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Množična izdaja digitalnih žetonov 
Javna ponudba digitalnih žetonov predstavlja nov način zbiranja sredstev, ki temelji na tehnologiji 
veriženja podatkovnih blokov. Namenjena je subjektom v različnih fazah razvoja, vendar se zanjo 
običajno odločajo tisti, ki s pričakovano uspešno izvedeno prodajo svoj razvoj oziroma poslovno pot 
šele začenjajo. Postopek množične izdaje digitalnih žetonov v Sloveniji še ni pravno urejen in je še 
vedno na ravni smernic, člankov, pisanj strokovnjakov in entuziastov. Kljub navidezni enakovrednosti 
z javno ponudbo delnic so razlike med njima očitne, zatorej ne predstavlja njene zamenjave, temveč 
predstavlja povsem samostojen postopek zbiranja sredstev.  
Izdajatelj mora pred izvedbo izdaje pripraviti časovni načrt, poskrbeti za objavo bistvenih informacij, 
primerno oglaševanje in izbiro primerne jurisdikcije ter opraviti skrbni pravni in tehnični pregled. 
Izdati mora belo knjigo, katere namen je predstaviti celoten projekt (storitev ali izdelek in digitalni 
žeton), ter splošne pogoje poslovanja, ki bodo podlaga sklenitvi pogodbe o nakupu digitalnih 
žetonov, in so zavezujoči (drugače kot bela knjiga). Ob izdaji se izvede končna prodaja digitalnih 
žetonov, pred izvršitvijo vsake transakcije pa je priporočljivo izvesti postopek poznavanja svoje 
stranke. Po izdaji se običajno objavi poročilo o njeni izvedbi, koristno pa je tudi objavljanje vmesnih 
poročil o stanju in razvoju projekta.  
Ključne besede: tehnologija veriženja podatkovnih blokov, javna ponudba digitalnih žetonov, digitalni 
žeton, bela knjiga, splošni pogoji poslovanja, skrbni pravni pregled, poznavanje svojih strank, 





Initial coin offering 
Initial coin offering is a new way of raising funds based on blockchain technology. It is intended for 
entities in various stages of development, but is usually decided by those who are just starting out 
with their business. The procedure of initial coin offering is not yet regulated in Slovenia. It is still at 
the level of guidelines, articles, writings of experts and enthusiasts. Despite their apparent 
equivalence to the initial public offering, the differences between them are obvious, so it does not 
represent a substitution, but represents a completely separate fundraising procedure. 
Before issuing, the issuer must prepare a roadmap, arrange the publication of essential information, 
perform appropriate advertising, choose suitable jurisdiction and perform due diligence procedure. It 
must publish a white paper, that aims to present the entire project (service or product and digital 
token), and general terms and conditions which will form the basis for the contract for the purchase 
of digital tokens. Otherwise than the white paper, general terms are legally binding. After executing 
aforementioned steps, the final sale of the digital tokens takes place. It is recommendable to carry 
out a process of knowing your customer before executing each transaction. Following its release, a 
report on its implementation is usually published; interim reports on the status and development of 
the project are also useful. 
Key words: blockchain, initial coin offering, digital token, white paper, general terms and conditions, 
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V vsakem daljšem razdobju naše zgodovine se je pojavilo tisto nekaj (dogodek, oseba, izum), kar je 
zaradi svoje koristnosti in uporabnosti pustilo neizbrisno sled in bilo podlaga za nadaljnji razvoj. Če je 
bilo nekoč pojmovano, da je bil s pojavom računalniške tehnologije dosežen vrh, je sedaj tudi to 
krepko preseženo. Tisto nekaj v trenutnem obdobju nedvomno predstavlja digitalna tehnologija in vsi 
iz nje izhajajoči produkti, med katere prištevamo tudi tehnologijo veriženja podatkovnih blokov, 
kriptovalute in postopek množične izdaje digitalnih žetonov.  
Vsakršna noviteta s seboj »prinese« tudi obveznost svoje pravne opredelitve, določitve ter umestitve 
v obstoječi kontekst. Prav nič drugače ni s postopkom množične izdaje digitalnih žetonov. Kot pri 
vseh stvareh je tudi tu pristop različnih jurisdikcij pričakovano različen: nekatere so že kmalu po 
nastopu navedenega postopka le-tega pravno uredile, medtem ko so druge pri tem bolj zadržane. 
Med slednje spada tudi Slovenija, ki postopka množične izdaje digitalnih žetonov na sistemski ravni 
še nima urejenega. Tudi s strani Evropske unije še ni bilo sprejetega dokumenta, ki bi zadevno 
materijo uredil in državam članicam zapovedal njihovo upoštevanje.  
Pri postopku množične izdaje digitalnih žetonov gre za nov način zbiranja sredstev, ki je namenjen 
subjektom (podjetjem ali posameznikom) v različnih fazah razvoja. Izvede ga lahko tako zagonsko 
podjetje (t. i. Start up podjetje),1 ki s svojo dejavnostjo šele začenja, kot tudi tisti, ki z nekim novim 
produktom, aplikacijo, storitvijo širijo svojo dejavnost na višjo raven oziroma spet drugi, ki so na 
nekem področju sicer že uveljavljeni, pa z javno ponudbo digitalnih žetonov zasledujejo povsem 
druge namene. Iz prakse izhaja, da se zanj odločajo predvsem tisti, ki s pričakovano uspešno izvedeno 
prodajo žetonov in sledečim plasiranjem produkta na trg svojo pot šele začenjajo. Ker torej postopek 
v Sloveniji ni urejen, se bom pri obravnavi oprl predvsem na smernice (nezavezujoče), prakso (kako 
se postopki odvijajo v realnosti), priporočila in področne zakone, katerih uporaba se od subjekta, ki bi 
se odločil izvesti postopek izdaje digitalnih žetonov v Sloveniji, zahteva ob izpolnjenosti ustreznih 
pogojev (npr. ZVPot,2 OZ,3 ZVPNPP4 idr.).  
                                                          
1
 Novoustanovljeno podjetje, ki skuša uspeti z inovativno idejo ali s produktom. Največkrat gre za majhno podjetje, ki ima 
natančno zasnovano kratkoročno strategijo uspeha. Pri poslovanju upa na visok zaslužek s prodajo svojih storitev ali 
produktov, ki sicer ne obstajajo nikjer drugje na trgu (DATA, d.o.o.: Veste, kaj je start up podjetje?, URL: 
https://data.si/blog/2015/12/04/veste-kaj-je-start-up-podjetje/ (1. 5. 2019). 
2
 Zakon o varstvu potrošnikov, Ur. I. RS št. 98/04, 114/06 – ZUE, 126/07, 86/09, 78/11, 38/14, 19/15, 55/17 – ZkolT in 31/18; 
v nadaljevanju: ZVPot. 
3
 Obligacijski zakonik, UR. I. RS, št. 97/07 s spremembami in dopolnitvami; v nadaljevanju: OZ. 
4
 Zakon o varstvu potrošnikov pred nepoštenimi poslovnimi praksami, Ur. I. RS št. 53/07; v nadaljevanju: ZVPNPP.  
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Magistrska diplomska naloga je sestavljena iz sedmih poglavij. V prvem delu obsega razlago pojmov, 
ki so ključni za poznavanje postopka množične izdaje digitalnih žetonov. Ob omembi prve javne 
ponudbe digitalnih žetonov marsikdo nemudoma postavi enačaj s prvo javno ponudbo delnic. Da 
temu ne bo več tako, saj gre vendarle za dva različna instituta, so prikazane tudi razlike, ki to 
potrjujejo. V osrednjem delu je predstavljen postopek izdaje digitalnih žetonov po različnih fazah: 
obdobje pred izdajo, obdobje izdaje in obdobje po izdaji z vsemi posebnostmi in bistvenimi 
lastnostmi, ki jih predstavljajo bela knjiga, skrbni pravni pregled, splošni pogoji poslovanja in 





2 Ključni pojmi 
2.1 Tehnologija veriženja podatkovnih blokov 
Na začetku je potrebna seznanitev s ključnim pojmom, na katerem temelji postopek množične izdaje 
digitalnih žetonov: Blockchain oziroma tehnologija veriženja podatkovnih blokov. Tehnologija v 
osnovi predstavlja verigo blokov (ang. Chain of blocks), a ne v tradicionalnem pomenu besed, pač pa 
gre za smiselno zloženo zaporedje podatkov o določeni transakciji.5 Temelji na veriženju neprodornih 
algoritmov, na katerih je zapisana vsota podatkov o neki transakciji – lahko gre za prenos zneska, 
izvršljivo pogodbo ali prenos drugih podatkov. Vsaka transakcija dobi svoj blok – algoritem, ki se 
postavi v vrsto z drugimi algoritmi in tako tvori sistem verige blokov, ki prenaša informacije o valuti, 
njeni vrednosti, nekdanjih in sedanjih lastnikih. Z novo tehnologijo veriženja podatkovnih blokov zato 
prihajajo novi koncepti, med njimi tudi pametne pogodbe (ang. Smart contracts), ki bodo močno 
vplivale na sklepanje poslov.6 
Z verigami se prenašajo raznovrstne informacije o posameznih transakcijah, ki so edinstvene (vsak 
trenutek enake na vseh računalnikih v sistemu), preverjene (pred vpisom se preveri pravilnost 
vključitve vsakega zapisa v podatkovni blok), preverljive (vsak sestavni del je enoznačno označen), 
dostopne vsem udeležencem in za nazaj niso spremenljive. Posedujejo posebnost, da lahko 
uporabniki spreminjajo le tiste zapise oziroma dele verige, ki jih imajo v lasti. Ustvarjene podatkovne 
baze za svoje delovanje ne potrebujejo osrednjega upravljavca, ampak upravljanje poteka prek 
decentraliziranega omrežja. Do nastopa tehnologije veriženja podatkovnih blokov obstoječi vmesni 
posredniki, ki naj bi preprečevali kopiranje in dvojno uporabo istih kovancev, s tem niso več potrebni. 
Uporabniki lahko preko algoritmov povsem samostojno podajo predlog za izvedbo vpisa, preverjajo 
pristnost, izvor, morebitno dvojnost podatkov; prenos digitalnih podatkov s kopiranjem je 
onemogočen. Z decentralizacijo je podatkovni sistem zaščiten pred nepooblaščenimi poskusi 
spreminjanja podatkov in v primerjavi s centraliziranimi sistemi omogoča bistveno hitrejšo izmenjavo 
podatkov in znatno nižje transakcijske stroške. O predlogih uporabnikov za vpis, preverjanje 
pristnosti itd. ne odloča centralna avtoriteta, kot npr. sodišče v primerih vpisov v sodni register, 
temveč sistem sam, s čimer je zagotovljena njegova popolna avtonomnost.7 
                                                          
5
 Fortney, Blockchain, Explained, URL: https://www.investopedia.com/terms/b/blockchain.asp (27. 3. 2019). 
6
 Šutanovac, Pravni fokus: Tehnologija blockchain, URL: https://mladipodjetnik.si/novice-in-dogodki/novice/pravni-fokus-
tehnologija-blockchains (27. 3. 2019). 
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2.2 Javna ponudba digitalnih žetonov 
Praksa in teorija poznata različne načine zbiranja sredstev, ki podjetjem omogočajo razvoj in širitev. 
Nekatera se odločajo za počasnejše, stabilnejše korake, prilagojene dobičkom, ki jih ustvarjajo, pri 
čemer ostanejo zavezana samo lastnikom podjetja, medtem ko se druga odločijo za drugačen način, 
utemeljen z zunanjimi vlagatelji, katerim v zameno za vložena sredstva prepustijo del lastniškega 
deleža.8  
Javna ponudba digitalnih žetonov (ang. Initial Coin Offering; ICO) je nov način množičnega 
financiranja oziroma investiranja, ki v celoti temelji na tehnologiji veriženja podatkovnih blokov in se 
v mnogoterih lastnostih razlikuje od tradicionalnih načinov financiranja. Njen primarni namen je v 
financiranju novih projektov preko prodaje digitalnih žetonov ali kriptokovancev investitorjem.9 
Deluje na principu izmenjave kriptovalut s pomočjo izvedbe pametne pogodbe, pri kateri gre za kodo, 
ki preverja pogoje in v primeru izpolnjenih pogojev opravi prednastavljeno dejanje. Vsi pogoji so 
vnaprej javno objavljeni: najmanjša vrednost prispevkov, dovoljene kriptovalute (oziroma tudi fiat 
valute) za prispevke, cena žetona itd. Pravilnost financiranja preveri pametna pogodba, ki v primeru 
pravilne izvedbe vlagatelju (v zameno za ustrezen znesek) pošlje žeton subjekta (podjetja), ki ga je 
izdal.10 Pri tem gre za financiranje, utemeljeno z zunanjimi vlaganji, ki pa nujno ne pomeni, da bo s 
tem prišlo do prepustitve določenega lastniškega deleža vlagateljem. Ali bo do tega dejansko prišlo, 
bo odvisno od narave digitalnih žetonov, izdanih v postopku; odvisno bo od upravičenj, ki jih bodo ti 
vsebovali.  
Izdajatelj v postopku nastopa kot zbiralec finančnih sredstev: običajno ustanovi gospodarsko družbo, 
preko katere ustvari žeton, aplikacijo ali storitev, s tem pa zažene postopek izdaje digitalnih žetonov. 
Slednje nato ponudi v odkup potencialnim vlagateljem, ki v zameno za fiat11 valuto ali že obstoječo 
digitalno valuto prejmejo digitalni žeton, značilen za vsak projekt posebej (lahko rečemo, da gre za 
nekakšne kupone ali zadolžnice, s katerimi financirajo svojo dejavnost).12 Načelno bi lahko 
neposredno zbirali določeno valuto npr. Bitcoin (BTC), vendar bi šlo v tem primeru za donacijo in ne 
                                                                                                                                                                                     
19109028073060091099102067118097122020114087106075023109090120070127031027088015109007069020&EXT=pd
f, str. 13 (12. 3. 2019); NLB: Kaj je Blockchain?, URL: https://www.nlb.si/blockchain (27. 3. 2019); Feel the future: 
Blockchain, revolucionarna tehnologija prihodnosti?, URL: https://feelthefuture.si/blockchain-revolucionarna-tehnologija-
prihodnosti/ (27. 3. 2019); Posvetovalni dokument ATVP v zvezi z urejanjem področja zbiranja sredstev z uporabo 
tehnologije podatkovnih blokov (ICO), Januar 2018.  
8
 Frankenfield: Initial Coin Offering (ICO), URL: https://www.investopedia.com/terms/i/initial-coin-offering-ico.asp (11. 4. 
2019). 
9
 Blockchain Hub: Initial Coin Offerings – ICOs, URL: https://blockchainhub.net/ico-initial-coin-offerings/ (15. 4. 2019). 
10
 Kripto splet: Kaj je ICO?, URL: https://kripto.splet.arnes.si/kaj-je-ico/ (1. 5. 2019). 
11
 S strani vlade razglašeno zakonito plačilno sredstvo, ki ni podprto s fizičnim blagom. Njegova vrednot izhaja iz razmerja 
med ponudbo in povpraševanjem in ne iz vrednosti materiala, iz katerega je denar ustvarjen. 
12
Huš: ICO: demokratizacija ali banalizacija financiranja?, URL: https://www.monitor.si/clanek/ico-demokratizacija-ali-
banalizacija-financiranja/185942/ (15. 4. 2019). 
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financiranje, vlagatelji pa bi težko uveljavljali kakršnekoli pravice. Tehnologija veriženja blokov za to 
na primeren način poskrbi, saj so vsi zapisi v blokih trajni in nespremenljivi.13 Pridobljena sredstva 
podjetje uporablja za doseganje svojih ciljev, uvajanje novega produkta oziroma storitve ali za zagon 
svoje lastne kriptovalute. Prihaja pa tudi do primerov, ko je postopek izveden izključno z namenom 
zaobiti stroga pravila zbiranja kapitala,14 kar je predvsem posledica dejstva, da je postopek (trenutno) 
urejen le v nekaterih državah, v drugih pa je šele v začetnih fazah pravne regulacije oziroma na 
stopnji (ne zavezujočih) smernic, kot je to tudi v Sloveniji.  
2.2.1 Kriptokovanec ali kriptožeton 
Mnogi pojmi, s katerimi se tako ali drugače seznanimo, imajo lahko na prvi pogled zelo podoben celo 
soroden pomen. Pri določenih je temu tako tudi po ugotovitvi njihove vsebine, medtem ko pri drugih 
ugotovimo, da vsebina »odstopa« od pomena, ki ga ima besedna zveza, zato je pomembno takšne 
pojme razdelati in ustrezno razlikovati.  
Do takšnega položaja pridemo tudi pri opredeljevanju kriptokovancev in kriptožetonov; podobni 
kategoriji, ki obe predstavljata določen tip kriptovalute (digitalne valute, ki obstajajo samo na 
računalnikih, saj v sistemu ni nobenih oprijemljivih bankovcev ali kovancev15). Temelj obeh je 
tehnologija veriženja podatkovnih blokov, brez katere njun obstoj ni mogoč, in ravno osnova je tista, 
ki poda tudi odgovor na vprašanje razlikovanja med kovancem in žetonom.16  
Kriptokovanec temelji na svoji lastni verigi podatkovnih blokov in je neodvisen od drugih. Od fizičnih 
valut ga ločujeta (i)materialnost ter dejstvo, da ga ne izdaja in zanj ne jamči nobena centralna 
institucija (kot so to državne banke v primerih nacionalnih valut). Pri uporabi ni bistvenih razlik, saj se 
lahko uporablja tako za ohranjanje vrednosti (varčevanje) kot za plačevanje storitev na povsem enak 
način. Med najbolj značilne predstavnike kriptokovancev spadajo: Bitcoin (BTC), Ripple (XRP), Litecoin 
(LTC) ter za postopek izdajanja digitalnih žetonov najpriljubljenejši Ethereum (ETH).17 
Kriptožeton nasprotno temelji na že obstoječem sistemu verige podatkovnih blokov in potrebuje za 
svoje izvajanje in razvoj nek že obstoječ sistem tehnologije veriženja podatkovnih blokov. Predstavlja 
lahko neko premoženje, s katerim je mogoče trgovati, vsebuje lahko glasovalne pravice, dopušča 




 Frankenfield: Initial Coin Offering (ICO), URL: https://www.investopedia.com/terms/i/initial-coin-offering-ico.asp (11. 4. 
2019). 
15
 Škraba: Kaj so kriptovalute? Vse kar morate vedeti., URL: https://kriptomat.io/sl/kriptovalute/kaj-so-kriptovalute/ (29. 4. 
2019). 
16
 Falk: The difference between cryptocurrency coins and tokens, URL: https://www.finder.com/cryptocurrency-coins-vs-
tokens (29. 3. 2019); Rhodes: Crypto Coin vs. Token: Understanding the Difference, URL: https://coincentral.com/crypto-





možnost sodelovanja pri določenih dejavnostih ali pa predstavlja zgolj udeležbo v lastniški strukturi 
podjetja in gre s tem le za investicijsko priložnost. Kriptožeton je produkt množične izdaje digitalnih 
žetonov in na podlagi pravic, izhajajočih iz lastništva žetona, lahko lastnik z njimi kadarkoli trguje, jih 
zamenjuje.18  
Glede na navedeno je mogoče ugotoviti, da gre pri kriptokovancih za plačilno sredstvo (valuto) s 
funkcijo, značilno za vse valute, in lastnostmi, ki jih pomembno razlikujejo od tradicionalnih valut. 
Pravna narava kriptožetonov ni enaka za vse žetone, ampak je odvisna od izdajatelja. Razlikujemo jih 
na različne načine: npr. na podlagi osnove, na kateri žeton deluje (ang. code layer): protokol (ang. 
protocol) ali aplikacija (ang. app layer);19 na podlagi razlikovanja med žetoni, izdanimi kot 
kriptovalute, in tistimi namenjenimi financiranju projekta (ki pa ne obravnava žetonov z uporabno 
vrednostjo)20. Vendar jih tako praksa kot teorija običajno razlikujeta in razvrščata v različne kategorije 
na podlagi funkcij, ki jih določen žeton poseduje: vrednostne žetone (ang. currency token), 
večnamenske žetone (ang. utility token) ter žetone kot finančne instrumente (ang. 
security/investment token). Ker pa v praksi velikokrat nastopi situacija, ko ima žeton lastnosti dveh 
vrst, je potrebno k delitvi dodati še kategorijo hibridnih žetonov.  
2.2.2 Digitalni žeton 
2.2.2.1 Vrednostni žeton  
Vrednostni žetoni so po svoji vsebini in funkcionalnosti podobni kriptovalutam. Izdani so z namenom 
opravljanja funkcije plačilnega sredstva za blago ali storitve zunaj platforme.21 Najznačilnejši 
predstavnik je Ethereum žeton (ETH). Delimo jih na žetone, ki nastanejo pri rudarjenju in 
predstavljajo le pravice v verigi podatkovnih blokov (ang. intrinsic value) ter žetone, podprte s 
sredstvi in dobrinami izven verige podatkovnih blokov, kot so npr. nepremičnine, zlato, diamanti 
(ang. asset-based value).22 









f, od str. 14 naprej (12. 3. 2019).  
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2.2.2.2 Večnamenski žeton 
Uporabna vrednost je tista lastnost, ki ta žeton razlikuje od ostalih. Imetnik žetona pridobi pravico 
direktnega dostopanja do funkcij, ki iz nje izhajajo in so neločljivo povezane z združljivo platformo. 
Omogočen mu je dostop do posameznih storitev na platformi ter uporaba produktov in storitev, ki 
drugim posameznikom niso dostopne na enakovreden način. Večinoma je dostop do platforme in 
njena uporaba mogoča le pod pogojem, da si imetnik ustreznega žetona. Včasih predstavlja nek 
kriptožeton vstopnico v druge postopke, in sicer na način, da lastništvo, posedovanje takega žetona, 
omogoča mnogo lažji dostop.23 Predstavniki te vrste so npr. SPF digitalni žeton (»SportyCo token«), 
SNC digitalni žeton (»Suncontract token«) in ROX digitalni žeton (»Robotina token«).  
2.2.2.3 Žeton kot finančni instrument  
Žetoni z značajem finančnega instrumenta dajejo imetnikom delež v kapitalu ali določene članske 
pravice. Služijo kot nadomestek tradicionalnih vrednostnih papirjev, pri čemer izdajatelji izkoriščajo 
številne prednosti tehnologije veriženja podatkovnih blokov, ki se razlikuje od tradicionalne 
infrastrukture finančnih instrumentov.24 Po končanem postopku izdaje in prodaje digitalnih žetonov 
bodo imeli tako funkcijo delnic podjetij, ki bodo žetone izdali.25 Primer takšnega žetona je predstavljal 
propadli DAO žeton (»the DAO token«).26 
2.2.2.4 Hibridni žeton  
Opisi vseh treh vrst žetonov (vrednostni, večnamenski, finančni instrument) so bili opravljeni ob 
predpostavki, da vsebujejo samo eno, povsem jasno razvidno, komponento. Vendar v realnosti temu 
mnogokrat ni tako, saj je vse skupaj mnogo bolj zapleteno in konfuzno. Običajno poseduje žeton 
različne komponente po različnih deležih (npr. v 70 % večnamenski žeton in v 30 % žeton kot finančni 
                                                          
23
 Bizant; Černe; Dukič; Hrovat; Jan; Reya; Simčič; Vrhovec: Problematika pravne regulacije pri poslovanju in izdaji 
kriptovalut, URL: http://www.pf.uni-lj.si/media/kriptovalute.-.koncni.elaborat.pdf, str. 52 (12. 2. 2019); Setnikar; Šutanovac: 
Razpihovanje pravne megle na področju ICO, v Pravna praksa, 36 (2017) 48, str. 29; Hacker; Thomale: Crypto-Securities 




f, str. 12 (9. 3. 2019). 
24
 Smernice za zbiranje sredstev s primarno izdajo in prodajo kripto žetonov, URL: 
http://84.39.218.201/MANDAT14/VLADNAGRADIVA.NSF/18a6b9887c33a0bdc12570e50034eb54/eacf804bfc2c9aa7c12582
9c002500ac/$FILE/Smernice%20za%20izdajo%20kripto%20zetonov%2023.4.2018%20-%20poslane%20Vladi%20-
%2000437770.pdf str. 18 (16. 12. 2018). 
25
 IcoGuide: WHAT ARE THE DIFFERENT TYPES OF TOKEN?, URL: https://icoguide.com/en/blog/what-are-the-different-
types-of-token (30. 4. 2019). 
26
 Reiff: What Is the DAO, URL: https://www.investopedia.com/tech/what-dao/ (22. 6. 2019). 
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instrument), takšne žetone zato uvrščamo med hibridne žetone.27 Tak primer predstavlja ZRC 
digitalni žeton (»ZrCoin«).28 
2.3 Javna ponudba digitalnih žetonov ali javna ponudba delnic 
V prevladujočem delu naložbenega, investicijskega sveta je javna ponudba digitalnih žetonov (v 
nadaljevanju: ICO) v grobem predstavljena kot enakovredna (neke vrste zamenjava oziroma 
substitut) javni ponudbi delnic (v nadaljevanju: IPO).29 Ob podrobnejšem pregledu in primerjavi 
pridemo do ugotovitve, da kljub navidezno veliki skladnosti te v praksi ni in so razlike med njima zelo 
očitne. 
Zelo jasna razlika je razvidna že iz samega predmeta ponudbe: medtem ko pri ICO vlagatelj v zameno 
za svoj vložek pridobi digitalni žeton, pridobi pri IPO delež, izražen v delnicah podjetja. Če se za IPO 
odločijo dobro stoječe in prepoznavne organizacije (banke, večje gospodarske družbe ipd.), za ICO to 
ne velja. Slednji je v pretežni domeni manjših zagonskih podjetij (t. i. Start up podjetja), ki (še) ne 
premorejo zadostnega osnovnega kapitala in je njihova prepoznavnost na nizki točki. Prav sredstva, 
zbrana s prodajo digitalnih žetonov, običajno pomenijo dotok ključnih sredstev, na podlagi katerih 
bodo lahko do konca razvili svojo poslovno idejo in realizirali svoj produkt. Subjekti, ki se odločijo za 
izvedbo ICO, povečini še ne razpolagajo s prepoznavnim in uveljavljenim produktom, kar je prav 
nasprotno značilno za tistega, ki se odloči za izvedbo IPO: ta razpolaga z delujočim produktom 
(izdelek, storitev), temelječim na preteklih pričevanjih, dosegljivosti, skratka po realnem obstoju.30 
Nadalje ima ICO tri zelo pomembne strukturne značilnosti, ki ga razlikujejo od IPO. Bistvena 
značilnost je decentraliziran sistem (tehnologija veriženja podatkovnih blokov) brez subjekta, ki bi ga 
nadzoroval. Pravna regulacija je pomanjkljiva oziroma je praktično ni, kar pomeni, da ne obstoji s 
strani države priznan organ ali institucija, ki bi bdela nad postopki ICO (kot je to ATVP ob izvajanju 
postopkov IPO). Decentraliziranost in pomanjkljiva regulacija se odražata v mnogo bolj preprosti in 
svobodni organiziranosti celotnega postopka.31  
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f, str. 33 (9. 3. 2019). 
28
 Synergy of Advanced Financial and Industrial Technologies: First Investment Blockchain Option ZrCoin, URL: 
https://zrcoin.io/files/Whitepaper_ENG.pdf (22. 6. 2019). 
29
 Initial Coin Offering (ICO), URL: https://www.investopedia.com/terms/i/initial-coin-offering-ico.asp (2. 3. 2019). 
30
 Hryniuk: How to Launch an Intial Coin Offering?, URL: https://applicature.com/blog/token-offerings/how-to-launch-
initial-coin-offering (5. 12. 2018). 
31
 Initial Coin Offering (ICO), URL: https://www.investopedia.com/terms/i/initial-coin-offering-ico.asp (2. 3. 2019). 
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Subjekt, ki se odloči za izvedbo ICO, se zaveda, da bo samo z veliko skupnostjo, ki bo sledila 
njegovemu razvoju, lahko ustvaril dovolj velik trg prvih uporabnikov. Zato je pri mnogih projektih 
opazno redno komuniciranje, ki se odraža v tedenskih ali mesečnih podrobnih poročilih, stalni 
prisotnosti na socialnih omrežjih in pogostih pojavljanjih na raznih konferencah. Ta razlika s starim 
svetom je morda tudi v tem, da v postopkih ICO v prvi vrsti ni institucionalnih vlagateljev, na katere 
se stari koncepti podjetništva (med katere štejemo tudi postopek IPO) pri financiranju svoje zgodbe 
osredotočajo, ampak so prisotni predvsem mali vlagatelji, ki želijo biti del zgodbe. Razlika med tema 
vrstama vlagateljev je v tem, da so mali vlagatelji tisti, ki imajo v lasti določene vrednostne papirje 
(digitalne žetone v primeru ICO) in jih kupujejo oziroma prodajajo preko svojega borznega 
posrednika, medtem ko so institucionalni vlagatelji (npr. zavarovalnice, banke, pokojninski skladi) 
nasprotno tisti, ki vlagajo velikopotezno in upravljajo z obsežnimi portfelji.32 Z digitalnimi žetoni se 
vlagateljem, v zameno za z nakupom izkazano zaupanje, omogoči določene koristi, kar daje 
pomemben košček energije pri tvorjenju te unikatne skupnosti.33 Vendar pa v okviru postopka ICO 
ponujeni žetoni ne nudijo neposredne donosnosti, kot jo obljubljajo delnice v obliki dividend, temveč 
temeljijo na ideji, da uporabnik takoj prejme žetone, ki jih bo v prihodnosti uporabljal bodisi za nakup 
dobrin in storitev organizatorja ICO ali pa za pridobitev določenih pravic, ki mu jih bo slednji 
zagotovil. Večino vlagateljev zato žene zgolj želja po zaslužku, vendar se preredki zavedajo visokih 
tveganj in ranljivosti trga. Če povzamemo, razen marketinške označbe ICO, ki zveni podobno kot IPO, 
postopek javne ponudbe digitalnih žetonov nima veliko skupnega z javno ponudbo delnic.34  
  
                                                          
32
 Slovar borznih izrazov z angleškimi ustrezniki, URL: http://www.ljse.si/cgi-bin/jve.cgi?doc=791&crka=I (2. 5. 2019). 
33
 Tomažin: Paradoks transparentnosti in zaupanja pri projektih ICO, v Pravna praksa, 36 (2017) 35, str. 26. 
34
 Setnikar; Šutanovac: Razpihovanje pravne megle na področju ICO, v Pravna praksa, 36 (2017) 48, str. 29; Cointelegraph: 
ICO Vs IPO: Key Differences, URL: https://cointelegraph.com/ico-101/ico-vs-ipo-key-differences#requirements (1. 5. 2019). 
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3 Obdobje pred izdajo digitalnih žetonov 
3.1 Izdajatelj 
Veljavna slovenska zakonodajna ureditev glede izdajatelja digitalnih žetonov ne določa omejitev. 
Izdajatelj je lahko tako fizična kot pravna oseba, pri kateri omejitve glede pravnoorganizacijske oblike 
niso podane. ZTFI-135 sicer pozna določene omejitve, vendar pa se te, kot izhaja že iz samega 
poimenovanja, nanašajo izključno na izdajatelja finančnega instrumenta.36 Izdajatelj digitalnega 
žetona je tem omejitvam zavezan samo, če je mogoča opredelitev digitalnega žetona kot enega 
izmed finančnih instrumentov. Če le-ta ni mogoča, odpade obveznost pridobivanja licenc, izdajanja 
prospekta ter izpolnjevanja drugih pogojev. Stališče Agencije za trg vrednostnih papirjev (v 
nadaljevanju: ATVP) gre v smeri neopredelitve digitalnih žetonov kot vrednostnih papirjev, saj 
zakonodaja predvideva, da je vrednostni papir izdan kot pisna listina ali na način, ki bi ga določal drug 
zakon. Takega zakona pa za digitalne žetone še ni.37 Vendar je projekt brez transparentnih in pravno 
(pogodbeno) urejenih razmerij toliko bolj tvegan, privlačnejši za špekulante (vlagatelje, ki ne 
razpolagajo z dovolj sredstvi in bodo njihova vlaganja temeljila npr. na kreditih, za katere se 
pričakuje, da se bodo odplačevali z bodočimi dobički, nastalimi z nadaljnjo prodajo teh žetonov na 
sekundarnem trgu) in posledično manj za dobro poučene (resne) vlagatelje. Kar pa potencialne 
izdajatelje vendarle spodbudi k izvedbi obravnavanega postopka, je verjetno dejstvo, da je finančna 
sredstva mogoče pridobiti, še preden se lahko potrošnikom, investitorjem ponudi delujoč prototip, 
hkrati pa izdajatelj tudi obdrži popoln lastniški nadzor nad podjetjem.38 
Ker torej postopek v Sloveniji še ni reguliran, s tem tudi ni posebnih določb, ki bi izdajateljem 
zapovedovale takšna in drugačna postopanja. Nazorno se to izkaže pri postopku pregleda stranke 
(zelo pomemben korak v postopku izdaje digitalnih žetonov, namenjen preprečevanju škodljivih 
učinkov tako za izdajatelja kot za druge), ki ga izdajatelj sicer ni zavezan izvesti. Zanj se lahko odloči in 
ga izvede, k čemur ga spodbujajo tudi Smernice za zbiranje sredstev s primarno izdajo in prodajo 
kriptožetonov (Smernice),39 vendar zakona oziroma drugih dokumentov, ki bi izvedbo postopka 
pregleda stranke za postopek izdaje digitalnih žetonov izrecno predpisovali, ni. Obstoj takšnega 
                                                          
35
 Zakon o trgu finančnih instrumentov, Ur. l. RS, št. 77/18; v nadaljevanju: ZTFI-1. 
36
 Opredeljuje jih drugi odstavek 7. člena ZTFI-1. 
37
 Gole: Prihodnje leto evropska regulacija kriptosveta (2018), str. 4. 
38
 Huš: ICO: demokratizacija ali banalizacija financiranja?, URL: https://www.monitor.si/clanek/ico-demokratizacija-ali-
banalizacija-financiranja/185942/ (15. 4. 2019).  
39
 Smernice za zbiranje sredstev s primarno izdajo in prodajo kripto žetonov, URL: 
http://84.39.218.201/MANDAT14/VLADNAGRADIVA.NSF/18a6b9887c33a0bdc12570e50034eb54/eacf804bfc2c9aa7c12582
9c002500ac/$FILE/Smernice%20za%20izdajo%20kripto%20zetonov%2023.4.2018%20-%20poslane%20Vladi%20-
%2000437770.pdf (16. 12. 2018). 
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»regulatornega« tveganja sili izdajatelje k iskanju jurisdikcij, ki so glede na njihov produkt in poslovni 
načrt za izdajo žetonov najbolj primerne. Med države s trenutno najprijaznejšo in najbolj urejeno 
zakonodajo na tem področju naj bi spadale: Gibraltar, Malta, Švica, Jersey, Singapur ter karibski 
državi (Sveti Krištof in Nevis, Kajmanski otoki).40 Zaradi tega se je večina slovenskih izdajateljev 
odločila za ustanovitev entitete v tujini, kjer je izvedba postopka poznavanja svojih strank jasna in je 
tako njihovo tveganje mnogo manjše kot v Sloveniji. Ker pa je večina poslovanja vseeno opravljenega 
v Sloveniji, imajo običajno dualno strukturo. Pri tem gre za to, da ustanovijo entiteto v tujini, 
operativno entiteto (tisto, ki dejansko opravlja poslovanje) pa v Sloveniji. Opisana dualna struktura ni 
značilna le za slovensko okolje, ampak se je poslužujejo tudi ostali.41 
3.2 Vlagatelj  
Tudi glede vlagateljev oziroma investitorjev omejitev ni podanih, saj zakona ali drugega predpisa, ki bi 
to urejal, (še) ni. Med trenutno veljavnimi predpisi, na katere bi se v kontekstu ureditve položaja 
vlagateljev v postopku izdaje digitalnih žetonov lahko oprli, bi bil najbolj primeren ZTFI-1. Slednji v 12. 
členu razlikuje med profesionalnimi42 in neprofesionalnimi43 strankami (vlagatelji) ter glede na 
opredeljen položaj nadalje veže temu primerne drugačne pravice in obveznosti vlagateljev. Tudi 
glede vlagatelja se ZTFI-1 uporablja le v primeru, ko je mogoča opredelitev digitalnega žetona kot 
enega izmed finančnih instrumentov.  
Ker pri večini postopkov vendarle ne gre za digitalni žeton kot vrednostni papir, se ZTFI-1 zanje ne 
uporabi. Zato bi bilo potrebno postaviti določene omejitve in postopke izdaje digitalnih žetonov med 
seboj razlikovati (predvsem glede na vrednost, ki jo želi izdajatelj s prodajo zbrati). Prav tako pa bi 
bilo smiselno uvesti, podobno kot v ZTFI-1, razlikovanje med različnimi tipi vlagateljev in postaviti 
omejitve, ki bi zmanjševale možnost zlorab in pretirano nesmiselnih odločitev, predvsem na strani 
nepoučenih vlagateljev, ki svoje nakupe žetonov utemeljujejo zlasti na podlagi ugodnega gibanja 
vrednosti žetonov, pozitivnega oglaševanja in povzdigovanja določenih projektov ter klasičnega t. i. 
črednega nagona.  
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 Oppenheimer: Where is the best country to launch an ICO – Switzerland or Gibraltar?, URL: 
http://www.gibraltarlaw.com/ico-switzerland-gibraltar/ (13. 4. 2019); Offshore company: ICO Friendly Countries and 
Jurisdictions, URL: https://www.offshorecompany.com/banking/ico-friendly-countries/ (13. 4. 2019); Securities and 
Markets Stakeholder Group: ADVICE TO ESMA Own Initiative Report on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets, 
URL:https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma22-106-1338_smsg_advice_-
_report_on_icos_and_crypto-assets.pdf (30. 4. 2019). 
41
 Bizant; Černe; Dukič; Hrovat; Jan; Reya; Simčič; Vrhovec: Problematika pravne regulacije pri poslovanju in izdaji 
kriptovalut, URL: http://www.pf.uni-lj.si/media/kriptovalute.-.koncni.elaborat.pdf, str. 57 (12. 2. 2019). 
42
 Profesionalna stranka je stranka, ki ima ustrezno strokovno znanje in izkušnje, da lahko sama sprejema investicijske 
odločitve in oceni tveganje, povezano z njimi (drugi odstavek 12. člena ZTFI-1). Nadalje prvi odstavek 246. člena ZTFI-1 
navaja osebe, za katere se šteje, da so profesionalne stranke.  
43
 Neprofesionalna stranka je vsaka stranka, ki ni profesionalna stranka (tretji odstavek 12. člena ZTFI-1). 
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Tudi ATVP se v svojih stališčih nagiba k določitvi »varovalk« za ciljno skupino vlagateljev, s katerimi bi 
se omogočilo oziroma zahtevalo, da se vlagatelj seznani, kakšnim tveganjem se izpostavlja oziroma 
kako bi se ta tveganja lahko omejila. Z upoštevanjem posebnosti tako produkta samega kot 
tehnologije, na kateri temeljijo postopki, predlaga ATVP dve možni rešitvi:  
1. postavitev maksimalnega vložka posamičnega vlagatelja. Na ta način bi se neprofesionalnim 
vlagateljem preprečila previsoka izpostavljenost do posameznega projekta, posledično pa bi se 
zmanjšalo tudi njihovo tveganje. Takšna zneskovna omejitev bi veljala zgolj za neprofesionalne 
vlagatelje, medtem ko bi lahko t. i. kvalificirani vlagatelji (v skupino katerih bi na primer uvrstili 
posameznike, ki sodelujejo pri postopku izdaje digitalnih žetonov ali pa profesionalne vlagatelje) 
lahko investirali tudi večji obseg sredstev;44  
2. izvedba začetne ocene primernosti naložbe za potencialnega vlagatelja in mu omogočiti izvedbo 
simulacije sprejemljive višine izgube vloženih sredstev glede na njegovo premoženje. Predstavljena 
omejitev izhaja iz 15. člena Predloga uredbe o množičnem financiranju45 in bi zaradi elementov 
množičnega financiranja, ki jih postopek izdaje digitalnih žetonov vsebuje, lahko predstavljala 
primeren način varovanja vlagateljev.46 
3.3 Ideja 
Začetek vsakega postopka potrebuje objektivno oceno, ali gre pri konkretnem projektu sploh za 
produkt, ki bi mu ustrezal način zbiranja sredstev preko množične izdaje digitalnih žetonov. Vsakršna 
preveč subjektivna ocena v korist vodenja postopka, namesto drugačnega, primernejšega načina 
zbiranja sredstev, ima lahko v prihodnosti izrazito negativne posledice, ki niso nujno zgolj finančne 
narave.  
Bistvena je možnost smiselne vključitve digitalnega žetona v konkretni poslovni model. Če je edina 
uporabna vrednost žetona možnost trgovanja na borzi, potem je verjetnost znatnega padca njegove 
cene po začetku trgovanja zelo velika.47 Projekt mora ponuditi določeno rešitev, ki jo trg v tistem 
trenutku potrebuje, obenem pa mora biti le-ta objektivno boljša od ponudbe konkurence. Izdajatelj 
mora dokazati, da je njegova ideja objektivno izvedljiva. Za dosego tega pa je potrebno temeljito 
                                                          
44
 Stališča ATVP v zvezi s posvetovalnim dokumentom ICO, junij 2018 URL: http://www.a-
tvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/Stalisca_ATVP_ICO.pdf str. 16 in 17 (14. 4. 2019). 
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 Evropska komisija: Predlog UREDBE EVROPSKEGA PARLAMENTA IN SVETA o evropskih ponudnikih storitev množičnega 
financiranja za podjetja, št. 2018/0048 (COD) (Bruselj 8. 3. 2018).  
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 Stališča ATVP v zvezi s posvetovalnim dokumentom ICO, junij 2018 URL: http://www.a-
tvp.si/Documents/Naslovnica/Povstercki/Stalisca_ATVP_ICO.pdf str. 16 in 17 (14. 4. 2019). 
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 Topchishvili: How to Launch an Initial Coin Offering, URL: https://medium.com/swlh/how-to-launch-an-initial-coin-
offering-7fa000ba3f59 (11. 11. 2018). 
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razumeti trg, poznati (prepoznati) ciljno skupino, vedeti, za kaj bodo potrošniki pripravljeni dati svoja 
sredstva, in dokazati, da je edina stvar, ki stoji med trenutno nedokončano različico in polno uporabo, 
financiranje. S takšnim pristopom bo projektu omogočeno izstopiti iz »sence« več tisoč drugih 
projektov in tako pridobiti zanimanje in zaupanje (bodočih) vlagateljev.48 
3.4 Objava bistvenih informacij 
Prvi projekti so večinoma nastajali z razmeroma splošno napisano vizijo, kaj želi neko podjetje doseči, 
brez podrobnejšega poslovnega načrta, v katerem bi bili do potankosti razloženi strategija in koraki. 
Nakupovanje takšnih žetonov je zato temeljilo predvsem na kupčevem zaupanju. Razen določenih 
zavez iz bele knjige ter nekaterih zavez, ki se jih je dalo sprogramirati v pametne pogodbe (kar pa 
povprečni vlagatelj zelo težko preveri), podjetja običajno niso podala veliko pravno zavezujočih 
obljub.  
Razvoj celotne tehnologije ter vse bolj podrobna regulacija postopkov množičnega izdajanja digitalnih 
žetonov sili izdajatelje k celostnemu pristopu pri izvedbi postopkov. Začetni koraki, ki vključujejo 
objavo bistvenih informacij o projektu, s predstavitvijo ekipe, ki sodeluje pri konkretnem projektu, ter 
predstavitvijo časovnega načrta, postajajo zato vse pomembnejši. Mogoče je prav zaradi slepega 
zaupanja prvotna cena teh žetonov tako nizka, da je potem ob vsakem realiziranem koraku skok 
vrednosti tako izstopajoč.49 
3.5 Oglaševanje 
Oglaševalna kampanja in aktivnosti, povezane z njo, lahko pomembno vplivajo na uspešnost zbiranja 
sredstev. Ker gre po večini za izdajatelje, ki še niso tako prepoznavni, je potreba kvalitetnega 
oglaševanja zato še toliko večja.50 Paziti morajo, da le-to ni pretirano, ampak je skladno z realnimi cilji 
in namenom postopka; objektivno nerealne in pretirane obljube lahko povzročijo projektu veliko 
škodo. Transparentno in pregledno mora biti objavljeno, kakšne so provizije pri oglaševanju oziroma 
trženju določenega žetona in v kakšni obliki se izplačujejo. Povezave z mrežnim marketingom in 
dodatnimi obljubljenimi bonusi so pogosto znak za piramidno shemo.51 Konkretne določbe o 
ravnanjih in opustitvah podjetij, ki se štejejo za nepoštene poslovne prakse v razmerju do 
potrošnikov ter upravno (v pristojnosti Tržnega inšpektorata Republike Slovenije in drugih 
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inšpekcijskih organov skladno z njihovimi pristojnostmi) in sodno varstvo pred nepoštenimi 
poslovnimi praksami v razmerju do potrošnikov, je urejeno v ZVPNPP. 
Bistveno je, da ne gre za zavajajoče oglaševanje, katerega ključna značilnost je njegova sposobnost, 
da bi zaradi svoje zavajajoče narave verjetno vplival na ekonomsko obnašanje potrošnika. Z vidika 
morebitnega zavajanja je treba presoditi le tiste informacije, ki so lahko pomembne za potrošnikovo 
poslovno odločitev, ne pa tudi vseh drugih. Oglaševanje, ki zavaja potrošnike glede konkurenčnega 
dejstva, ki za odločitev o sklenitvi pravnega posla ni pomembno, ni zavajajoče oglaševanje in zato ni 
prepovedano. Temu pritrjuje tudi sodna praksa Sodišča Evropske unije, ki meni, da prestrogo 
ocenjevanje oglaševalske prakse ni ustrezno ter zato uporabi kriterij »povprečnega potrošnika« in 
ponudi zaščito le v primerih, ko bi oglaševanje lahko zavedlo tudi potrošnika, ki je ustrezno 
informiran.52  
3.6 Izbira jurisdikcije 
Izdajatelj mora po odločitvi o pravu, skladno s katerim bo izvedel postopek, ravnati temu primerno: 
vsak korak, vsako postopanje ter druga ravnanja v postopku morajo slediti veljavni zakonodaji. Le ob 
doslednem upoštevanju pravil bo lahko utemeljeno in razumno pričakoval, da bo sporov temu 
primerno manj, ko bodo ti vendarle nastopili, pa bo verjetnost njegovega uspeha toliko večja. V 
Sloveniji je trenutni položaj takšen, da zakona, ki bi v polnosti urejal postopek izdaje digitalnih 
žetonov, ni, zato je bistveno upoštevanje vseh ostalih področnih zakonov (npr. ZVPot, ZISDU-353 itd.), 
katerih uporaba se pri posameznih korakih v postopku zahteva. To je najbolj razvidno pri sklepanju 
pogodb z vlagatelji, pri katerih je nujna njihova skladnost z OZ (B2B razmerja), ZVPot ter ZVPNPP (B2C 
razmerja) in drugimi predpisi.54  
3.7 Varnostne zahteve  
Prav vsak izmed korakov v postopku izdaje digitalnih žetonov obstoji z določenim namenom in že 
izostanek enega izmed njih lahko v projekt vnese nepotrebna neravnovesja. Trditev, da je s tem 
projekt obsojen na neuspeh, je morda res preveč radikalna, vendar pa lahko izpustitev skrbnega 
pravnega in tehničnega pregleda izvedbo projekta izpostavi številnim tveganjem. Z njuno izvedbo 
izdajatelj (natančneje izvajalec, pooblaščen z njegove strani) znatno zmanjša možnost za mnoga 
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tveganja, obenem pa dobi zagotovila, da je projekt ustrezen in pripravljen za naslednji korak: izvedbo 
izdaje in prodaje digitalnih žetonov.  
Pomembno je, da se vsak posamezen digitalni žeton natančno pregleda in oceni vse potencialne 
posledice, ki bi lahko izhajale tako z vidika regulacije finančnih trgov (ZTFI-1, ZISDU-3, OZ), z vidika 
potrošniške zakonodaje (ZVPot in OZ) kot z vidika drugih področij.55 
3.7.1 Tehnični skrbni pregled 
Tehnični skrbni pregled vsebuje najmanj pregled celotne arhitekture platforme (informacijska 
tehnologija (IT), tehnologija veriženja podatkovnih blokov), pregled pametne pogodbe v povezavi z 
izdajo digitalnih žetonov, pregled digitalnih denarnic in izvedba t. i. penetrativnih testov (testiranje s 
prodiranjem). Strokovnjak za kibernetsko varnost poskuša najti vrzeli in izkoristiti ranljivosti v celotni 
platformi, ki podpira postopek izdajanja digitalnih žetonov. Gre za simuliran napad, katerega namen 
je ugotoviti šibke točke pri obrambi sistema, ki bi jih napadalci lahko izkoristili.56 Če je le možno, je 
izrednega pomena, da tehnični skrbni pregled izvede zunanji izvajalec, ki ni sodeloval pri razvoju 
celotne arhitekture platforme.57 Njegova izvedba lahko prepreči marsikatere, morda celo uničujoče 
posledice, ki bi sicer lahko pretile projektu (npr. zaradi slabe tehnične urejenosti je napad utrpel 
projekt, katerega namen je bila izdaja DAO digitalnih žetonov, t. i. the DAO tokens).58 
3.7.2 Skrbni pravni pregled  
Skrbni pravni pregled se osredotoča na dva širša sklopa. Pri prvem gre za pregled pravne 
dokumentacije projekta (bela knjiga, splošni pogoji, politika zasebnosti), ustanovitve gospodarskih 
družb, povezanih z izdajo digitalnih žetonov, in pregled druge dokumentacije, pomembne za 
zagotovitev pravne varnosti vseh deležnikov v postopku.59 Da bo verjetnost pravne neustreznosti 
izničena, mora biti izvajalec skrbnega pravnega pregleda pozoren tudi na ustrezno izpolnjenost 
zahtev, ki izhajajo iz potrošniške zakonodaje (ZVPot in ZVPNPP) predvsem glede splošnih pogojev 
poslovanja in oglaševanja. Obveznost skladnosti s potrošniško zakonodajo nastopi v trenutku, ko 
podjetje (pravna ali fizična oseba, ki opravlja pridobitno dejavnost, ne glede na njeno 
pravnoorganizacijsko obliko ali lastninsko pripadnost) potrošniku (fizična oseba, ki pridobiva ali 
uporablja blago in storitve za namene izven njegove poklicne ali pridobitne dejavnosti) ponuja, 
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prodaja ali v drugih oblikah trži blago in storitve.60 Glede na to, da gre v praksi običajno za navedeno 
situacijo, ko izdajatelj (podjetje) izdane digitalne žetone ponudi v odkup vlagateljem (potrošniki), bo 
skoraj vedno potrebno upoštevati določbe teh zakonov. Pri drugem sklopu pa gre za oceno oziroma 
mnenje pravnega svetovalca glede pravne narave žetona. Do resnih pravnih problemov pridemo ob 
izdajanju žetona, ki v svojem bistvu predstavlja vrednostni papir in je potrebna skladnost takšnega 
projekta z ZTFI-1.  
Za rešitev obeh sklopov pravnih vprašanj je smiselno najeti kvalificiranega pravnega strokovnjaka, ki 
pozna jurisdikcije, v katerih se bo postopek izdaje digitalnih žetonov izvedel. Vlagatelji morajo biti pri 
nakupih žetonov zato pozorni tudi na ta aspekt in dati prednost projektom, pri katerih je jasno vidna 
njihova skladnost z ustrezno zakonodajo.61  
3.8 Bela knjiga 
Bela knjiga je neke vrste mešanica poslovnega načrta in določenih poslovnih predvidevanj, tudi ne 
zavezujočih obljub, danih potencialnim vlagateljem.62 Njen namen je predstaviti celoten projekt 
postopka izdaje digitalnih žetonov (storitev ali izdelek in digitalni žeton). Je zgolj informativne narave 
in ne ustvarja nikakršnih pogodbenih razmerij med izdajateljem in potencialnimi vlagatelji, ki so z njo 
seznanjeni.63 Oblika, slog, postavitev, vsebina in druge značilnosti bele knjige so v popolni domeni 
izdajatelja, saj slovenska zakonodaja (še) ne premore pravil, ki bi zapovedovala točno določen način 
njenega zapisa in predpisovala njeno vsebino (na nezavezujoči ravni so priporočila glede bele knjige 
podana v Smernicah). 
Namen vsakega izdajatelja je prepričati čim širši krog vlagateljev in posledično pridobiti zadostno 
količino sredstev, potrebnih za uspešno izvedbo celotnega projekta. V beli knjigi sledi zato podrobna 
predstavitev vseh ključnih vidikov projekta. Predvsem je pomembno, da se naslovi probleme, na 
katere se bo projekt osredotočil, in rešitve, ki jih za to ponuja. Večina vlagateljev prisega na 
podrobno, a vseeno preprosto razumljivo, belo knjigo s slikami in diagrami, ki zadevajo predmet 
postopka in omogočajo lažje razumevanje.64  
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3.8.1 Uvod bele knjige 
Uvodni del bele knjige praviloma vsebuje povzetek celotnega projekta izdaje digitalnih žetonov, 
njegove ključne ideje ter vizijo, na kateri temelji. Ne glede na to, kakšna je vsebina in strukturiranost 
uvoda, je bistvena njegova privlačnost, razumljivost in zanimivost za vlagatelje. Vendarle gre v večini 
primerov za prvi stik potencialnih vlagateljev s projektom, ki s tem hkrati predstavlja tudi pomemben 
način oglaševanja.  
3.8.2 Podatki o izdajatelju, ekipi, svetovalcih 
Uspešnost projekta z anonimnimi člani ekipe izdajatelja je precej vprašljiva, zato je pomembno, da so 
člani ekipe, svetovalci in druge osebe, ki bodo sodelovale pri celotnem projektu, jasno razkrite. 
Smotrna je navedba njihovih preteklih izkušenj, referenc, znanj in v čem bodo le-ta koristila projektu 
(na spletni strani ali v drugih sredstvih komunikacije z javnostjo se priporoča povezava do njihovih 
življenjepisov oziroma podatkov o pridobljenih poslovnih izkušnjah in veščinah). Prav tako se 
priporočajo pojasnila o pomembnosti članov ekipe in ostalih sodelujočih za zadevni projekt in 
predstavitev vloge, ki jo imajo pri tem (npr. SportyCo pri predstavitvi ekipe in njenih preteklih 
dosežkov razlikuje med ustanovitelji, profesionalnimi svetovalci ter ambasadorji in športnimi 
svetovalci65).66  
Pri izdajatelju gre običajno za neko gospodarsko družbo, ki bo izvedla postopek izdaje digitalnih 
žetonov, zato mora biti ta nedvoumno razkrita in predstavljena. Če gre pri izvedbi projekta in prodaje 
za dva ločena subjekta, se mora to razkriti v beli knjigi oziroma se informacija o tem zapiše v drugih 
pravnih dokumentih in javnih objavah družbe (če se subjekti ustanovijo po objavi bele knjige).67 
3.8.3 Predstavitev produkta in ideje 
V tem delu naj izdajatelj potencialnim vlagateljem podrobno predstavi produkt in celoten projekt, 
oriše problem in predstavi rešitve, s katerimi se bo ta problem naslovilo. Večina (resnih) vlagateljev 
se bo odločila za sodelovanje (z nakupom digitalnih žetonov) predvsem pri tistih projektih, ki se lahko 
pohvalijo z določenimi rezultati. Če je bil že izveden pilotni produkt oziroma potrjena poslovna ideja 
na nek drug način, se zato priporoča kratek opis le-tega. Ključna je navedba utemeljenih razlogov, ki 
dokazujejo realno uresničljivost ideje in namena projekta ter dejstva, da je edina »ovira« med 
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trenutno nedokončano različico in polnim delovanjem končnega produkta ali storitve zgolj 
financiranje.68 Ponavadi se razdelek z opisano vsebino nahaja na začetku bele knjige, njegova dolžina 
in vsebina pa se od projekta do projekta razlikujeta (npr. Robotina vsebuje nekoliko daljšo, bolj 
razčlenjeno predstavitev ideje in razlogov za izdajo žetonov, medtem ko platformi SportyCo in 
Suncontract prisegata na krajšo predstavitev ideje).69  
3.8.4 Navedba razlogov, da ne gre za finančni instrument 
Pomembno je, da so jasno in nedvoumno navedeni razlogi, zakaj žeton ni finančni instrument, saj je v 
nasprotnem primeru potrebna skladnost z ZTFI-1 (objava prospekta, pridobitev soglasja ATVP itd.). 
Neregistrirano izdajanje, brez objave prospekta, lahko vodi k civilni in/ali kazenski odgovornosti. Ker 
je do opisanih situacij že prihajalo, je sodna praksa razvila kriterije, s katerimi lahko razmeroma hitro 
ugotovimo, ali gre za vrednostni papir, s tem pa tudi obveznosti določenih ravnanj izdajatelja. Kot na 
mnogih področjih je tudi v tem primeru do prelomne odločitve prišlo v ZDA. Tamkajšnje Vrhovno 
sodišče je v zadevi SEC proti W. J. Howey Co.70 razvilo kriterije, na podlagi katerih je mogoče, kot eno 
izmed oblik vrednostnega papirja, opredeliti investicijsko pogodbo: vlaganje denarja v podjetje z 
razumnim pričakovanjem dobička, ki izhaja iz podjetniških ali vodstvenih prizadevanj drugih.71 Na 
področju Evropske unije je opredelitev vrednostnega papirja podobna: prenosljivost, preprostost 
trgovanja na kapitalskih trgih, funkcionalna primerljivost z delnicami ali drugimi oblikami dolžniških 
vrednostnih papirjev. Ob nastopu teh kriterijev se pojavi obveznost skladnosti z ustreznimi akti,72 ki v 
primeru izdaje vrednostnih papirjev zapovedujejo objavo prospekta. Pri nas to pomeni obveznost 
izdaje prospekta skladno z ZTFI-1 (2. poglavje, ki ureja ponudbo vrednostnih papirjev javnosti). Če 
torej obstaja možnost opredelitve žetona kot vrednostnega papirja, je potrebno pred začetkom 
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zbiranja sredstev od regulatorja (ATVP) pridobiti potrdilo, da konkreten postopek ne bo obravnavan 
kot ponudba vrednostnih papirjev. S tem se bo podjetje izdajatelja financiralo na ustrezen in varen 
način, potencialni vlagatelji pa ne bodo imeli pomislekov glede pravne skladnosti projekta in 
morebitnega »preganjanja« s strani oblasti. 73 Kot primerno se izkazuje način platforme Robotina, ki v 
beli knjigi vključuje le navedbo, da pri ROX žetonu ne gre za vrednostni papir ali drug finančni 
instrument, glede razlogov za to pa napotuje na splošne pogoje.74 Zaradi zavezujoče narave splošnih 
pogojev se zdi takšen način najprimernejši.  
3.8.5 Navedba razlogov, da ne gre za kolektivni naložbeni podjem 
Področje kolektivnih naložbenih podjemov poleg ZISDU-3 ureja še ZUAIS.75 Dosedanji digitalni žetoni 
praviloma niso bili izdani z namenom skupnega vlaganja v vrednostne papirje in likvidne finančne 
naložbe, temveč so predvsem namenjeni zbiranju sredstev za izvedbo določenih poslovnih 
projektov.76 Kljub temu pa je pomembno, da so jasno in nedvoumno navedeni tudi razlogi, da pri 
projektu izdaje digitalnih žetonov ne gre za enega izmed investicijskih skladov, opredeljenih od 5. do 
12. člena ZISDU-3.77  
3.8.6 Minimalni in maksimalni znesek 
Pomemben pokazatelj resnosti in dejanske ciljne strukturiranosti projekta je določitev zgornje in 
spodnje meje financiranja. Transparentno zastavljeni projekti so tisti, ki pri (potencialnih) vlagateljih 
in celotni javnosti uživajo največje zaupanje. Z zgornjo mejo financiranja (ang. hard cap) je določen 
maksimalni znesek sredstev, ki ga je podjetje izdajatelja pripravljeno sprejeti s prodajo digitalnih 
žetonov, in predstavlja znesek, ki se potrebuje za izpeljavo vseh stopenj razvoja projekta. Spodnja 
meja financiranja (ang. soft cap) ravno nasprotno določa minimalni znesek sredstev, ki jih podjetje 
izdajatelja potrebuje za izvedbo in razvoj zastavljenih ciljev. Za vlagatelje je zato zelo pomembno, da 
sta obe meji natančno določeni s konkretnimi ciframi ter temeljita na resničnih in realnih načrtih 
(npr. projekt SportyCo ima spodnjo mejo določeno pri 1.499.990 USD in zgornjo pri 16.000.000 
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USD,78 medtem ko projekt Robotina spodnjo postavi pri 10.000.000 USD in zgornjo pri 28.500.000 
USD.)79 Neomejeno zbiranje je lahek način za preslepitev vlagateljev; pojavi se tudi nevarnost 
neracionalne in nenamenske porabe sredstev. Prav zato je pomembno tudi, da je pametna pogodba 
nastavljena tako, da vplačnikom vrne vplačana sredstva, če ne dosegajo minimalnega zneska, 
oziroma vrne vsa sredstva, ki presegajo maksimalni znesek.80  
Vendar pa nezavezujoča narava bele knjige izdajatelju nalaga obveznost, da obe meji financiranja 
določno in jasno opredeli tudi v splošnih pogojih poslovanja. Šele s tem bosta zaživeli tudi v praksi in 
vlagatelju (kot tudi izdajatelju) omogočili pravno relevantno sklicevanje nanju. Opisan primer v praksi 
predstavlja platforma Suncontract, ki najprej v beli knjigi kot mejo določi vrednost 100.000 ETH,81 
nato pa v splošnih pogojih določno opredeli spodnjo mejo pri vrednosti 5.000 ETH in zgornjo mejo pri 
100.000 ETH.82  
3.8.7 Opis žetona 
Vsak projekt v postopku izdaje vlagateljem v nakup ponudi sebi lasten digitalni žeton z določenimi 
lastnostmi, ki ga razlikujejo od ostalih. Ker je verjetnost vložitve sredstev v nakup nepoznanih stvari 
razmeroma majhna, je potrebno v belo knjigo vključiti tudi opis digitalnega žetona, ki ga bodo 
ponudili. Ob tem je koristno navesti, za kakšno vrsto žetona gre (vrednostni, večnamenski, finančni 
instrument ali hibridni) ter konkretne funkcije in koristi, ki se bodo pridobile z njegovim nakupom.  
3.8.8 Definiranje pravic 
Nedvoumno in jasno morajo biti definirane obveznosti izdajatelja do vlagateljev ter pravice, ki jih 
slednji dobijo. Vsakršna nepremišljena odločitev lahko za seboj potegne veliko negativnih in 
neželenih pravnih ter drugih posledic. Na tem mestu gre predvsem za posledice z vidika davkov, 
regulacijo finančnih trgov, upoštevanje določb o preprečevanju pranja denarja.83 Do podrobnejšega 
obravnavanje le-teh v tej nalogi ne bo prišlo, saj presega njen namen.  
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Polega navedenega je nujno potrebno jasno opisati, kdo je lastnik pravic intelektualne lastnine na 
platformi. Če se pravice intelektualne lastnine prenašajo, mora biti jasno navedeno, na kakšen način 
se prenašajo (npr. z licenco) in kakšne pravice iz tega naslova imajo izdajatelj in vlagatelji.84  
3.8.9 Opis porabe sredstev in mejne vrednosti distribucije žetonov 
Uspešnost izvedbe je najbolj odvisna od kupcev (vlagateljev, potrošnikov, investitorjev), ki se zaradi 
pozitivnih lastnosti projekta ali digitalnih žetonov kot takih odločijo za njihov nakup. Zato je 
pomembno, da izdajatelj že vnaprej transparentno razkrije, kako bo pridobljena sredstva porabil.  
Načini porabe so različni glede na namen in cilj konkretnega postopka izdaje digitalnih žetonov. Npr. 
pri platformi SportyCo bodo sredstva, zbrana do vrednosti 9.000.000 USD, porabljena za namestitev 
in razvoj platforme (25 %), trženje in prodajo (40 %), operativne stroške SportyCo (20 %), pravne 
stroške (6 %), IT varnost in skladnost (5 %), licenciranje in regulativo (2 %) ter ostale zadeve (2 %), 
medtem ko bodo vsa sredstva, ki bodo presegala to mejo, porabljena za neposredna vlaganja v 
športnike (80 %) in operativne stroške SportyCo (20 %).85 Na drugi strani je način porabe sredstev pri 
platformi Suncontract preprostejši: za razvoj (50 %), za trženje in prodajo (25 %), za delovanje (15 %) 
in za pravne zadeve (10 %).86 
Prav tako mora biti navedena razdelitev digitalnih žetonov, v zvezi s katero je izrazito nezaželeno, da 
imajo izdajatelji ter lastniki podjetja, ki si lastijo projekt, kontrolni delež žetonov. Poseben primer so 
žetoni, ki lastnikom omogočajo kakršnekoli glasovalne pravice – pri takih je potrebno preprečiti 
ustvarjanje razlik med podporniki glede vsebine pravic, ki jim pripadajo, v povezavi s količino 
kupljenih žetonov. Priporočljivo je, da se morebitni finančni vložek izdajateljev in lastnikov podjetja v 
projekt na jasen in transparenten način razkrije (ang. self-pledging).87 V primeru SNC digitalnih 
žetonov bo 80 % le-teh namenjenih vlagateljem, preostalih 20 % pa bo razdeljenih med ekipo 
svetovalcev in razvijalcev kot nagrada za sodelovanje v postopku ali za druge stroške izdaje žetonov.88 
Distribucija in mejne vrednosti ROX digitalnih žetonov (»Robotina tokens«) bo spet drugačna, saj jih 
bo 70 % razdeljenih med vlagatelje, 10 % med člane ekipe in svetovalce, 7 % za namene trženja in 
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promocije, 5 % med poslovne angele, 3 % kot nagradni sklad, 3 % za namene razvoj trga in 2 % za 
hrambo.89 
3.8.10 Povzetek tehničnega pregleda, pravnega pregleda in poslovnega načrta  
Smiselno naj se v strukturo bele knjige vključijo tudi povzetki tehničnega skrbnega in skrbnega 
pravnega pregleda skupaj z opisom izvajalca, ki je določen pregled pripravil. Prav tako je priporočljiva 
vključitev povzetka poslovnega načrta, ki vsebuje PSPN matriko (z njo se pod drobnogled vzamejo 
štirje aspekti: prednosti, slabosti, priložnosti ter nevarnosti; njen namen je pomoč pri strateških 
odločitvah, kam točno usmeriti poslovanje, katere programe opustiti ali jih ojačiti in podobno),90 
finančni plan, krajši opis raziskave trga, organizacijo, način trženja itd.91  
3.8.11 Časovni načrt 
Časovni načrt, časovnica oziroma t. i. »Roadmap« je prikaz stopenj postopka, kdaj se bodo oziroma 
naj bi se izvedli določeni koraki. Bistveno je, da se potencialnim vlagateljem na enostaven in razumljiv 
način predstavi jasne in realno dosegljive cilje ter določi časovni okvir le-teh. Pomembno je, da so 
datumi jasno določljivi oziroma celo določeni. Morda se definiranje le-tega v beli knjigi ne zdi 
pretirano pomembno, vendar bo natančno izdelan časovni načrt pri potencialnem vlagatelju 
nedvomno povzročil pozitiven odnos do projekta, s tem pa se bo možnost za prodajo predvidene 
količine žetonov povečala. Res je, da tudi popolnoma izdelan časovni načrt ne zagotavlja 100 % 
jamstva za uspeh in pozitiven končni izid, a vendar izkazuje določeno stopnjo utemeljenega 
pričakovanja, da gre za projekt, izdelan z jasno določeno vizijo in izraženimi cilji, katerega verjetnost 
uspeha je večja. 
3.9 Splošni pogoji poslovanja 
Digitalni žetoni obstajajo v virtualnem svetu in običajno ne predstavljajo nič več kot niz pravic. Za 
posameznim žetonom pogosto ni nobenega delujočega izdelka, ki bi ga bilo mogoče pokazati, ni ocen 
o uporabi, prav tako velikokrat ni jasne zakonodaje o zaščiti le-teh.92 Ker bo vlagatelj z nakupom 
žetona z izdajateljem sklenil pogodbeno razmerje in vstopil v pravno razmerje z njim, je izredno 
priporočljivo (oziroma skoraj nujno), da se ob nakupu seznani tudi s splošnimi pogoji poslovanja. 
Slednji predstavljajo ključen pravni dokument celotne izvedbe postopka izdaje digitalnih žetonov. 
Temeljna razlika med splošnimi pogoji poslovanja in (v prejšnjem poglavju predstavljeno) belo knjigo 
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je v tem, da splošni pogoji, za razliko od bele knjige, ki ne vsebuje zavezujočih določb, zavezujejo obe 
strani. Ko posameznik vloži svoja sredstva v neko podjetje, se predpostavlja, da je bil s splošnimi 
pogoji poslovanja seznanjen ter da z njimi soglaša. Z njihovo izdajo se odpravlja asimetrija informacij 
med podjetjem (izdajateljem) in potencialnimi udeleženci v postopku (vlagatelji). V primeru 
neobstoja ali pomanjkljive opredelitve splošnih pogojev se zato pojavi utemeljen dvom o smotrnosti 
vlaganj v projekt, kajti brez ključnega pravnega dokumenta, ki zagotavlja transparentnost in pravno 
določnost, je verjetnost uspeha znatno manjša. Zato je pomembno, da so potencialni vlagatelji 
pozorni na vsebino splošnih pogojev in ne prezrejo obvestil, ki jih napotujejo na seznanitev z njimi.93 
Zaželeno je, da informacije, ki so pomembne za sklenitev pravnega posla, dosežejo nasprotno stranko 
čim hitreje. Zaradi morebitnega nerazkritja informacij so sklenjene pogodbe lahko nepopolne in 
obstaja velika možnost, da bo prišlo do kasnejših (tudi sodnih) sporov.94 Če torej splošni pogoji 
poslovanja sploh ne obstajajo, je to zadosten signal za vlagatelja, da se vzdrži sodelovanja, vlaganja 
ali kakšnegakoli drugačnega sodelovanja v projektu.95 
3.9.1 Zakonodajna ureditev 
Slovenska zakonodaja splošne pogoje poslovanja ureja v 120. in 121. členu OZ (kot lex specialis v B2B 
razmerjih in lex generalis v B2C razmerjih) ter v 22., 23. in 24. členu ZVPot (kot lex specialis v B2C 
razmerjih). Gre za pogoje, ki niso rezultat dogovora med strankama, temveč so pripravljeni s strani 
ene stranke, medtem ko druga nima vpliva nanje oziroma je le-ta omejen.96 Na kašen način so 
objavljeni oziroma v kakšni obliki, ni pomembno: lahko v obliki obrazca, kot priložene določbe, kot 
drobni tisk, preko povezave na spletno stran, v elektronski pošti. Bistveno je, da ima vlagatelj 
možnost seznanitve z njimi. V primeru kolizije med splošnimi pogoji poslovanja in morebitnimi 
posamičnimi dogovori med izdajateljem in vlagateljem imajo slednji prednost.97 V zvezi s splošnimi 
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pogoji poslovanja sta pomembna dva sklopa pravnih vprašanj: vključitev v pogodbo in nadzor 
vsebine. 
3.9.1.1 Vključitev v pogodbo 
V B2C razmerjih se splošni pogoji poslovanja uporabljajo samo v primeru, če je bil vlagatelj 
(potrošnik) pred sklenitvijo pogodbe seznanjen z njihovim celotnim besedilom, ga je nanje podjetje 
izrecno opozorilo in so mu bili dostopni brez težav, poleg tega pa so bili pogoji jasni in razumljivi.98 V 
B2B razmerjih pa vlagatelja (pogodbena stranka, ki je pravna oseba) splošni pogoji zavezujejo le 
takrat, ko so objavljeni na običajen način in so mu bili ob sklenitvi pogodbe znani ali bi mu morali biti 
znani.99  
Ker prihaja v postopku izdaje digitalnih žetonov do nakupa s sklenitvijo pogodbe s klikom100 (ang. 
click-wrap agreement), bodo splošni pogoji zavezovali vlagatelja tudi, če mu ob sklenitvi pogodbe 
niso bili znani, a bi mu morali biti znani oziroma če se šteje, da je bil z njimi seznanjen. Do tega bo 
prišlo, ko bo opozorilo za sklenitev pogodbe zapisano ločeno od pogodbenih pogojev (na primer v 
posebnem pogovornem oknu na zaslonu) in se bo izrecno sklicevalo na priložene pogoje. Pomembno 
je, da ima uporabnik že pred konkludentno sklenitvijo pogodbe možnost, da takoj in brez težav 
splošne pogoje pogleda. Ne zadošča, da se z njimi lahko seznani naknadno. Če je pogodba sklenjena s 
pritiskom na gumb na zaslonu, morajo biti pogoji zapisani poleg ali dostopni s klikom na poseben 
gumb zraven opozorila na pogodbi. Nenavadno pa je, če je na primer besedilo zapisano v posebni 
datoteki v programu ali na drug način tako, da se mora uporabnik posebej potruditi, da ga najde. 
Tako zapisani pogodbeni pogoji ne postanejo del sklenjene pogodbe in ne zavezujejo. Pomembno je 
torej, da se vlagatelj brez posebnega truda lahko seznani z vsebino splošnih pogojev. Ni torej 
primerno, če so pogoji težko berljivi; če je pisava drobna in nečitljiva; če gre za več strani dolgo 
besedilo, ki ga je mogoče brati le v majhnem okencu na zaslonu računalnika (kar je pogosto) ipd.101 
Nejasna določila je skladno z ZVPot potrebno razlagati v korist potrošnika,102 OZ pa za nejasna 
določila zapoveduje razlago v takem smislu, da so vzajemne dajatve v pravičnem razmerju.103 Skladno 
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z navedenim se s strani izdajatelja ne zahteva izrecno opozorilo, prav tako pa niti ZVPot niti OZ ne 
zahtevata, da vlagatelj dejansko prebere splošne pogoje poslovanja. 
3.9.1.2 Nadzor vsebine  
Drugi sklop pravnih vprašanj je usmerjen v nadzor vsebine. Izdajatelj (podjetje) ne sme postavljati 
pogodbenih pogojev, ki so nepošteni do vlagatelja (potrošnika), saj so le-ti nični.104 Pogodbeni pogoji 
se štejejo za nepoštene, če v škodo potrošnika povzročijo znatno neravnotežje v pogodbenih pravicah 
in obveznostih strank ali povzročijo, da je izpolnitev pogodbe neutemeljeno v škodo potrošnika 
ali povzročijo, da je izpolnitev pogodbe znatno drugačna od tistega, kar je potrošnik utemeljeno 
pričakoval ali nasprotujejo načelu poštenja in vestnosti.105 Ko pa na strani vlagatelja nastopa neko 
drugo podjetje, gre za razmerje B2B in se uporabi OZ. Slednji glede splošnih pogojev, ki nasprotujejo 
samemu namenu sklenjene pogodbe ali dobrim poslovnim običajem, četudi jih je odobril pristojni 
organ, predpisuje njihovo ničnost. Obenem pa sodiščem dovoljuje zavrnitev uporabe posameznih 
določil, ki drugi stranki jemljejo pravico ugovorov, ali tistih določil, na podlagi katerih izgubi pravice iz 
pogodbe ali roke ali so sicer nepravična ali pretirano stroga zanjo.106 
3.9.1.2.1 Vsebina  
Za morebitno upoštevnost morajo biti splošni pogoji vključeni v pogodbi, saj se drugače izdajatelj 
nanje ne more sklicevati. Prav tako morajo biti pošteni, saj bodo v nasprotnem primeru nični in s tem 
neupoštevni. Glede dela, ki se nanaša na samo materijo postopka izdaje digitalnih žetonov pa 
zakonov ali drugačnih predpisov, kot je že navedeno, (še) ni. Izdajatelj ima zato v tem delu več 
diskrecije. Zaradi priporočljive vključitve vsaj minimalnih standardov, navedenih v Smernicah, so le-ti, 
povzeti v nadaljevanju.  
3.9.1.2.2 Podatek o izdajatelju žetonov 
Podatek o subjektu, ki izdaja žetone in s katerim vlagatelj vstopa v pravno razmerje, je običajno 
naveden na samem začetku. Pomembno je vedenje o obeh strankah pogodbe tako zaradi pravne 
varnosti kot tudi zaradi tehničnih in drugih vprašanj, ki se lahko razrešijo le, ko vlagatelj ve, na koga 
naj jih naslovi. Navedeni naj bosta vsaj firma in sedež izdajatelja.107  
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 Khokhlov; Konradi; Danilov: What to Look for in ICO Terms and Conditions, URL: https://www.coindesk.com/look-ico-
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3.9.1.2.3 Bistveni podatki o žetonu, njegovi izdaji ter podatki o pravicah, ki iz njega izhajajo 
Splošni pogoji lahko, glede podatkov o žetonu in iz njega izhajajočih upravičenj, preprosto napotujejo 
na vpogled v belo knjigo. Vendar je potrebno potencialnemu vlagatelju omogočiti tudi vedenje o tem, 
kaj kupuje (seznanitev z vsebino), kar se doseže tako, da se v splošne pogoje vključi sklicevanje na 
belo knjigo. Alternativno je mogoče, da se pravice in obveznosti, povezane z žetoni, opredelijo 
neposredno v splošnih pogojih poslovanja. Ker gre pri večini žetonov vendarle zgolj za obljubo o 
določenih dogodkih v prihodnosti (npr. donosnost, pridobitev določenih pravic uporabe storitev, 
aplikacij itd.), je za vlagatelja bolj prepričljivo videti to obljubo opisano v zavezujočem pravnem 
dokumentu. Kakšne bodo po vsebini te pravice, bo odvisno od narave izdanega žetona.108  
Med bistvene podatke o žetonih in njihovi izdaji, za katere je priporočljivo, da so vključeni v splošne 
pogoje poslovanja, spada določitev največjega števila vseh izdanih žetonov, delež oziroma število 
žetonov, ki bodo ponujeni javnosti za odkup, načrt razdelitve preostalih žetonov, ki ne bodo ponujeni 
vplačnikom (s podatki o njihovem hranjenju in obdobju, v katerem bodo morebiti neprenosljivi 
oziroma zamrznjeni), časovna oziroma drugačna opredelitev posameznega obdobja z jasno navedbo 
morebitnih omejitev in ugodnosti (če se prodaja žetonov izvede v več obdobjih), opredelitev spodnje 
meje financiranja z navedbo časovnega okvira, v katerem bodo v primeru nedosežene spodnje mere 
vplačana sredstva vrnjena vplačnikom (če je določena v denarnem znesku tudi opredelitev načina, na 
katerega se presoja njena izpolnjenost), opredelitev zgornje meje financiranja (če je določena v 
denarnem znesku tudi opredelitev načina, na katerega se presoja njena izpolnjenost) z navedbo, kaj 
se zgodi s presežkom žetonov, če je projekt zastavljen tako, da do presežka lahko pride, opredelitev 
kriptografskih sredstev z vplačilom, katerih se veljavno sodeluje v primarni izdaji žetonov, ter 
aplikativno menjalno razmerje in načrt porabe zbranih sredstev.109  
3.9.1.2.4 Tveganja za vlagatelje 
Pomembno je, da so vlagatelji seznanjeni s tveganji, katerim so izpostavljeni s sodelovanjem v 
postopku izdaje digitalnih žetonov, ter jih v takšni obliki sprejemajo in z njimi soglašajo. Zaželeno je, 
da splošni pogoji vsebujejo jasno opozorilo in obrazložitev tveganj, katerim je vlagatelj izpostavljen v 
posameznih fazah postopka in po končani izvedbi.110 Vlagatelji se morajo zavedati posebnosti 
takšnega investiranja in pretehtati, ali prevzeta tveganja ustrezajo njihovim osebnim preferencam in 
                                                          
108
 Ibidem.  
109
 Smernice za zbiranje sredstev s primarno izdajo in prodajo kripto žetonov, str. 13. 
110
 Ibidem.  
32 
 
naložbenim ciljem. Tudi če se dobro informirani potrošnik odloči za tovrstni posel, je priporočljivo, da 
sredstva vloži v obsegu, ki zanj ne predstavlja prevelike izpostavljenosti.111 
3.9.1.2.5 Okoliščine, ki prepovedujejo oziroma omejujejo pravico sodelovanja 
Določljivo mora biti opredeljeno, za katere osebe velja prepoved oziroma omejitev sodelovanja v 
postopku. Jasno morajo biti opredeljene države, v katerih je sodelovanje omejeno oziroma 
prepovedano, ter navezna okoliščina, ki mora biti izpolnjena med navedeno državo in osebo, da se za 
slednjo ta omejitev oziroma prepoved uporabi (rezidentstvo, državljanstvo, sedež pravne osebe ipd.). 
Pri fizičnih osebah morajo biti navedene tudi druge omejitve, zaradi katerih posamezniku ni 
dovoljeno sodelovati: starostna meja, poslovna sposobnost itd.112 Če oseba, ki ji je sodelovanje 
prepovedano, vseeno kupi žetone, je to storila na nezakoniti, nepooblaščeni in goljufivi podlagi ter bo 
v zvezi s tem nosila negativne posledice. Navedene osebe, ki sodelujejo pri zbiranju sredstev z 
zagotavljanjem lažnih informacij o svojem državljanstvu, kraju bivanja in narodnosti, kršijo prodajne 
pogoje žetonov, zaradi česar se od teh oseb lahko zahteva nadomestilo za kakršnokoli škodo ali 
izgubo, ki je posledica te kršitve.113 Skladno s trenutno veljavnimi predpisi je postopek izdaje 
digitalnih žetonov med drugim prepovedan na Kitajskem, v Nepalu, Severni Makedoniji, Bangladešu, 
Ekvadorju, Boliviji, Pakistanu in Maroku, medtem ko je v Rusiji mogoč ob spoštovanju strogih 
predpisov, v Združenih državah Amerike pa se pravila od države do države zelo razlikujejo.114  
3.9.1.2.6 Izključitev oziroma omejitev odgovornosti izdajatelja 
Zahteva se zelo jasna določba, ki opredeljuje obseg, v katerem je odgovornost izdajatelja izključena. 
Zato je priporočljivo, da se v splošnih pogojih drugo pogodbeno stranko seznani z veljavnostjo 
oziroma neveljavnostjo predpisov s področja finančnih instrumentov (ZTFI-1, ZISDU-3) in obstojem 
oziroma neobstojem morebitnih jamstvenih shem.115  
3.9.1.2.7 Postopek nakupa in prejema žetona  
V bistvenem mora biti opredeljen postopek nakupa žetona, vključno s postopkom registracije in 
identifikacije subjekta, opredelitvijo kriptografskih sredstev, s katerimi se lahko v postopku izdaje 
digitalnih žetonov veljavno sodeluje, ter določitvijo časovnega okvira, v katerem bodo veljavno 
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sodelujoči vplačniki žetone prejeli in v katerem bodo imetniki z njimi upravičeni razpolagati (če je 
razpolaganje omejeno).116 
3.9.1.2.8 Politika zasebnosti 
Politika zasebnosti je lahko urejena kot eno izmed poglavij splošnih pogojev, lahko pa gre za ločen 
dokument. Bistveno je, da se opredelijo podatki, ki jih izdajatelj v kateremkoli trenutku postopka 
zbira od osebe, ki dostopa do njegovih storitev, namen in čas zbiranja, kako s temi podatki upravlja 
ter s kom jih deli. Izdajatelj naj vlagatelje izrecno opozori na zbiranje, upravljanje in deljenje osebnih 
podatkov, zbranih v postopku identifikacije, ter podatkov samodejno zbranih v transakcijah.117 
Izdajatelj mora biti pri njihovem obdelovanju (zbiranju, upravljanju, deljenju) pozoren na to, da 
poteka v skladu z ustreznimi akti, kot so: ZVOP-1118, ZInfP119, ZOIzk-1120 ter Uredbo 2016/679/EU.121  
Ob vsakršni obdelavi in uporabi osebnih podatkov mora biti izdajatelj pozoren na to, da so le-ti 
podvrženi obdelavi le, če obdelavo osebnih podatkov in osebne podatke, ki se obdelujejo, določa 
zakon ali če je za obdelavo določenih osebnih podatkov podana osebna privolitev posameznika 
(vlagatelja).122 Namen obdelave osebnih podatkov mora biti določen v zakonu, v primeru obdelave na 
podlagi osebne privolitve vlagatelja pa mora biti le-ta predhodno pisno ali na drug ustrezen način 
seznanjen z namenom obdelave osebnih podatkov.123 
Če gre pri izdelku ali storitvi, financirani s sredstvi prodaje digitalnih žetonov, tudi za obdelovanje 
osebnih podatkov zaradi vrste obdelave (upoštevaje naravo, obseg, okoliščine in namena obdelave), 
obstaja možnost večjega tveganja za pravice in svoboščine vlagateljev. Upravljavec (izdajatelj) mora 
zato pred obdelavo opraviti tudi oceno učinka predvidenih dejanj obdelave na varstvo osebnih 
podatkov in v zvezi s tem za mnenje zaprositi pooblaščeno osebo za varstvo podatkov, kjer je ta 
imenovana.124 Seznam vrst dejanj obdelave, za katere velja zahteva po oceni učinka v zvezi z 
                                                          
116
 Ibidem str. 14. 
117
 Ibidem str. 14, 25 in 26. 
118
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varstvom podatkov, določi in objavi nadzorni organ125 ter jih posreduje Evropskemu odboru za 
varstvo podatkov.126  
3.9.1.2.9 Uporaba prava 
Gotovosti, da med izdajateljem in vlagatelji, ki bodo ob izdaji digitalnih žetonov sklenili pogodbe, po 
tem ne bo prihajalo do sporov, ni mogoče izključiti. Zaradi navedenega dejstva morajo splošni pogoji 
obvezno vsebovati določbo o pravu, po katerem se bodo presojali morebitni spori, do katerih bo 
prihajalo v zvezi s predmetom urejanja splošnih pogojev.127  
3.9.1.2.10 Zagotovila in jamstva 
Glede seznama zagotovil in jamstev ene pogodbenih strank, ki vstopata v pravno razmerje, smernice 
kot priporočljivo navajajo navedbo zagotovil in jamstev, da je vlagatelj odločitev za sodelovanje v 
postopku izdaje digitalnih žetonov sprejel na podlagi pridobitve in preučitve zadostnih podatkov, da 
je bila njegova odločitev informirana, da v celoti razume tveganja, katerim je s sodelovanjem v 
postopku izpostavljen, in se z njimi v celoti strinja, da je ustrezno poučen in ima zadostno tehnično 
znanje in zmožnosti, da sodeluje v izdaji digitalnih žetonov ter jih varno prejme, hrani in upravlja z 
žetoni ter da osrednji razlog za njegovo sodelovanje v postopku ni špekulativne narave.128 
3.9.1.2.11 Kontaktni podatek 
Izdajatelj mora navesti podatke, preko katerih bodo vlagatelji (tako potencialni kot tisti, ki bodo 
žetone kupili) lahko stopili v stik z njim. Bolj oseben pristop, z možnostjo razjasnitev in dodatnih 
pojasnil, bo na projekt vplival zgolj pozitivno.  
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4 Izvedba izdaje  
Po opravljenih uvodnih korakih, objavi časovnega načrta, razkritju bistvenih informacij, izvedenem 
oglaševanju in trženju, izbiri prava (skladno s katerim bo postopek izveden), izvedenem pravnem in 
tehničnem skrbnem pregledu, dokončnem oblikovanju splošnih pogojev poslovanja ter objavi bele 
knjige sledi izvedba prodaje digitalnih žetonov.  
4.1 Prodaja 
Postopek prodaje digitalnih žetonov je običajno izveden v dveh fazah: predprodaja (ang. pre-sale) in 
množična prodaja (ang. crowdsale). Odločitev o tem, ali bo izvedena faza predprodaje ali pa se bo 
postopek osredotočil zgolj na množično prodajo in s tem prvo fazo izpustil, je v popolni diskreciji 
izdajatelja in je običajno zapisana v beli knjigi. V primeru dveh faz vsebuje bela knjiga tudi informacijo 
o tem, koliko digitalnih žetonov bo na voljo v prvi in koliko v drugi fazi. V predprodaji je vrednost 
sredstev, ki jih izdajatelj želi zbrati, pogosto nižja, žetoni pa se običajno prodajajo ceneje. Iz 
previdnosti se v postopkih predprodaje z vlagatelji sklepajo posebne (pametne) pogodbe, ki so 
drugačne od tistih, na podlagi katerih bo možen nakup žetonov v postopku množične prodaje. 
Namen tega je, da se izdajatelj izogne mešanju sredstev predprodaje in množične prodaje ter se 
omogoči ustrezna uskladitev računov in pregleda finančnega stanja. Sredstva, zbrana v predprodaji, 
se namreč pogosto uporabljajo za financiranje stroškov razvoja in dokončanja izvedbe celotnega 
postopka. Z nadaljnjo javno množično prodajo (druga faza) izdajatelj digitalne žetone ponudi širši 
javnosti, pravna podlaga te transakcije pa je prodaja na podlagi splošnih pogojev (tudi predprodaja 
poteka na podlagi splošnih pogojev poslovanja, le da se včasih sklenejo drugačne pametne pogodbe z 
vlagatelji). Razlika med obema fazama je le v višini ponujenega diskonta vlagateljem (tisti, ki prej 
verjamejo v projekt, ko je vlagateljev še relativno malo, nosijo večje tveganje, zaradi česar so 
upravičeni do višjega diskonta). Množična prodaja je omejena tako časovno kot z maksimalno višino 
sredstev, ki jih je izdajatelj pripravljen zbrati (ang. hard cap), konča pa se s trenutkom, ko se to 
vrednost doseže oziroma s potekom določenega časa (povprečno traja štiri tedne).129 
Glede poteka postopka prodaje digitalnih žetonov se priporoča čim bolj enostaven in razumljiv način, 
ki naj bo razdeljen na tri dele: 1. prijavni del (registracija, potrditev ipd.), 2. podporni del s prenosom 
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sredstev, tehničnimi zahtevami (posebna digitalna denarnica ipd.), in 3. prejem žetonov, ki je lahko 
časovno oddaljen. Vse potrebne informacije morajo biti transparentno razkrite.130 
4.2. Poznavanje svojih strank 
Pri izvedbi prodaje digitalnih žetonov izdajatelj bodočih vlagateljev, ki se bodo odločili za nakup 
žetonov, ne pozna. S stopnjo gotovosti ne more vedeti, če se določen subjekt za nakup dejansko 
odloči zaradi namena, vsebine in ciljev projekta. Morda je nakup digitalnih žetonov vendarle le 
pretveza za pranje denarja, financiranje terorizma ali storitev kakšnega drugega deviantnega dejanja.  
Temeljni zakon, ki ureja postopek izvedbe ukrepov poznavanja svojih strank (ang. know your 
customer) ZPPDFT-1131 (s katerim je v naš pravni red prenesena tudi Direktiva (EU) št. 2015/849 
Evropskega parlamenta in Sveta),132 med zavezance za izvajanje ukrepov odkrivanja ter preprečevanja 
pranja denarja in financiranja terorizma uvršča tudi pravne in fizične osebe, ki opravljajo posle v zvezi 
z dejavnostjo izdajanja in upravljanja virtualnih valut, vključno s storitvijo menjave virtualnih valut v 
običajne valute in obratno.133 Pod to opredelitev ne spadajo izdajatelji digitalnih žetonov, saj gre pri 
njih zgolj za enkratno izdajo. Pri tem je na mestu stališče, da gre za preveč široko definicijo, ki ne sledi 
evropskim predpisom in na trg po nepotrebnem vnaša negotovost.134 Predvsem zaradi slednje se 
večina odloči za dualno strukturo: ustanovitev entitete v tujini, državi, kjer je postopek pregleda 
stranke jasno določen tudi za izdajatelja, entiteto, ki dejansko opravlja poslovanje, pa se ustanovi v 
Sloveniji oziroma državi, v kateri poteka dejansko poslovanje. 
Izdajatelji v postopku izdaje digitalnih žetonov pridobljena (kripto) sredstva večinoma konvertirajo v 
fiat valute in jih nato položijo na bančne račune z namenom nadaljnjega razpolaganja z njimi. 
Problem nastopi, ko banka ali kriptomenjalnica zavrne sodelovanje z njimi; mnoge (tako banke kot 
menjalnice) namreč zavračajo sodelovanje s projekti, ki pri prodaji niso izvedli pregleda stranke 
(vlagatelja, kupca njihovih žetonov). Transakcije, povezane s prodajo digitalnih žetonov, predstavljajo 
razmeroma visoko stopnjo tveganja pranja denarja, ki se mu lahko izdajatelj izogne oziroma ga vsaj 
zmanjša s pripravo ustrezne politike in ukrepov. Med glavna spadata identifikacija kupcev in omejitev 
količine sredstev, ki jih posamezni kupec (vlagatelj) lahko nameni (porabi) za nakup digitalnih žetonov 
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v postopku prodaje. Kot je bilo že navedeno, glede na trenutno veljavno zakonodajo, izdajatelj ni 
dolžan upoštevati predpisov o preprečevanju pranja denarja in financiranja terorizma; zato je v 
njegovi popolni diskreciji, ali se bo odločil za izvedbo pregleda stranke. Vendar pa jih navedena 
ravnanja bank in kriptomenjalnic silijo k sicer prostovoljni odločitvi za izvedbo ukrepov (pregled 
stranke), s katerimi bodo zadostili predpisom, nanašajočim se na preprečevanje pranja denarja, in se 
s tem izognili morebitnim zavrnitvam sodelovanja zaradi ne izvedbe le-tega.135  
Tudi Smernice pritrjujejo zgoraj navedenemu in priporočajo izvedbo postopka pregleda stranke, 
sploh na podlagi dejstva, da postopek izdaje digitalnih žetonov pri nas še ni pravno reguliran. Sama 
izvedba izdaje in prodaje digitalnih žetonov, ne pa tudi kasnejše opravljanje dejavnosti takega 
subjekta, nekoliko povečuje tveganje za pranje denarja ali financiranje terorizma. Vsi deležniki v 
postopku (predvsem pa izdajatelj) morajo zato stremeti k zmanjševanju tveganja za tokove 
nezakonitega denarja, zato je priporočljivo, da izdajatelj kot ukrep samoregulacije izvede postopek 
pregleda stranke ter pripravi svojo politiko preprečevanja pranja denarja in oceno tveganja, kar bi 
drastično zmanjšalo tveganje, da bi nezakoniti denar vstopal na trg preko postopka izdaje digitalnih 
žetonov.136 
4.2.1 Pregled stranke po ZPPDFT-1 
S pregledom stranke se na verodostojen način ugotovi in potrdi njeno identiteto ter spozna namen 
transakcije oziroma predvideno naravo poslovnega razmerja.137 Če se bo izdajatelj (kljub temu, da mu 
predpisi v Sloveniji, kot je bilo že navedeno, te obveznosti izrecno ne nalagajo) odločil za izvedbo 
postopka pregleda svojih strank, bo na nek način prevzel položaj zavezanca138 po ZPPDFT-1, skladno s 
katerim se pregled izvede:139 
a) pri sklepanju poslovnega razmerja s stranko;140 
b) pri vsaki transakciji v vrednosti 15.000 EUR ali več, ne glede na to, ali poteka 
posamično ali z več transakcijami, ki so med seboj očitno povezane. Kot transakcije, 
ki so med seboj očitno povezane, lahko štejemo:141  
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 dve ali več zaporednih med seboj ločenih transakcij, ki skupaj presežejo 
znesek 15.000 EUR in jih posamezna stranka izvrši znotraj 6 mesecev v korist 
iste tretje osebe za isti namen; 
 dve ali več transakcij, ki skupaj presežejo znesek 15.000 EUR in jih znotraj 6 
mesecev izvrši več oseb, ki so med seboj sorodstveno ali kapitalsko 
povezane, v korist iste tretje osebe za isti namen; 
c) pri dvomu o verodostojnosti in ustreznosti predhodno pridobljenih podatkov o 
stranki ali dejanskem lastniku stranke; 
d) vedno, kadar v zvezi s transakcijo, stranko, sredstvi ali premoženjem obstajajo razlogi 
za sum pranja denarja ali financiranja terorizma, ne glede na vrednost transakcije. 
Pregled stranke poteka v štirih fazah oziroma obsega naslednje ukrepe:142 
1. Ugotavljanje istovetnosti stranke in preverjanje njene istovetnosti na podlagi verodostojnih, 
neodvisnih in objektivnih virov. Pri tem mora zavezanec (izdajatelj) pridobiti podatke iz prvega 
odstavka 137. člena ZPPDFT-1, ob upoštevanju določb 23., 24., 25., 28. in 29. člena ZPPDFT-1, kjer 
je podrobno opisano, katere podatke ter na kakšen način jih mora pridobiti glede na status 
stranke (npr. ali je stranka fizična oseba, pooblaščenec fizične osebe, pooblaščenec pravne osebe, 
pravna oseba itd.). Omenjene podatke lahko pridobi na naslednje možne načine:143 
a. z vpogledom v uradni osebni dokument stranke v njeni osebni navzočnosti,144  
b. na podlagi sredstva elektronske identifikacije (kvalificiranega digitalnega 
potrdila stranke), ki ga izda izdajatelj sredstva elektronske identifikacije s 
sedežem v Republiki Sloveniji v skladu s predpisi, ki urejajo elektronsko 
identifikacijo,145  
c. prepusti pregled stranke tretji osebi,146  
d. z uporabo video-elektronske identifikacije.147  
                                                                                                                                                                                     
141
 SMERNICE ZA PREPREČEVANJE PRANJA DENARJA IN FINANCIRANJA TERORIZMA, URL: 
http://www.uppd.gov.si/fileadmin/uppd.gov.si/pageuploads/SMERNICE/Smernice_ATVP__PPD_10102018.pdf str. 12 in 13 
(2. 6. 2019). 
142
 Prvi odstavek 16. člena ZPPDFT-1.  
143
 SMERNICE ZA PREPREČEVANJE PRANJA DENARJA IN FINANCIRANJA TERORIZMA, URL: 
http://www.uppd.gov.si/fileadmin/uppd.gov.si/pageuploads/SMERNICE/Smernice_ATVP__PPD_10102018.pdf str. 14 (2. 6. 
2019). 
144
 Prvi odstavek 23. člena ZPPDFT-1.  
145
 Prvi, drugi in tretji odstavek 26. člena ZPPDFT-1. 
146
 51. člen ZPPDFT-1.  
147
 27. člen ZPPDFT-1.  
39 
 
2. ugotavljanje dejanskega lastnika stranke (če je stranka pravna oseba ali podoben pravni subjekt 
tujega prava).148 Dejanski lastnik je vsaka fizična oseba, ki je končni lastnik stranke ali jo nadzira 
ali kako drugače obvladuje, ali fizična oseba, v imenu katere se izvaja transakcija,149 
3. pridobitev podatkov o namenu in predvideni naravi poslovnega razmerja ali transakcije ter drugih 
podatkov po ZPPDFT-1. Nabor podatkov, ki jih mora zavezanec pridobiti v okviru pregleda 
stranke, je opredeljen v 48. členu ZPPDFT-1, 
4. redno skrbno spremljanje poslovnih aktivnosti, ki jih stranka izvaja pri zavezancu. Zavezanec 
skrbno spremlja poslovne aktivnosti, ki jih stranka izvaja pri njem, s čimer se zagotovi poznavanje 
stranke, vključno z izvorom sredstev, s katerimi ta posluje. Spremljanje poslovnih aktivnosti, ki jih 
stranka izvaja pri zavezancu, vključuje: 
a. preverjanje skladnosti strankinega poslovanja s predvideno naravo in 
namenom poslovnega razmerja, ki ga je stranka sklenila pri zavezancu, 
b. spremljanje in preverjanje skladnosti strankinega poslovanja z njenim 
običajnim obsegom poslovanja, 
c. preverjanje in posodabljanje pridobljenih listin in podatkov o stranki.150 
Poleg vsega navedenega se zavezancu svetuje, da na podlagi svoje ocene tveganja posebno 
pozornost nameni posameznim izrazito visokim zneskom, s katerimi želi stranka opraviti posamezen 
posel. Iz tega razloga se zavezancu svetuje, da svojo oceno tveganja pripravi precej podrobno, da bi 
na ta način lahko ocenil vsa ozadja posameznih poslov. Na tej podlagi mora zavezanec čim bolj 
spoznati svojo stranko, da bi lahko za posamezno stranko ocenil tveganje.151 Koristno je, da se na 
enem mestu zbirajo razlogi ter indici, zaradi katerih poslovno razmerje ni bilo sklenjeno ali je bilo 
obstoječe poslovno razmerje prekinjeno, da bi se pri zavezancu na ta način oblikovala dobra 
praksa.152 Če se bo izdajatelj odločil za izvedbo postopka pregleda stranke, mora to opredeliti v svojih 
aktih, kot najprimerneje se ponujajo splošni pogoji poslovanja. Prav tako pa ne bo odveč, da se 
potencialne, bodoče vlagatelje na to opozori s pojasnilom v beli knjigi.  
Opisani postopek, kakršnega trenutno premore slovenska zakonodaja, je na prvi pogled sprejemljiv, 
jasno postavljen in v teoriji razumljiv, vendar ko pridemo do njegove izvedbe, temu ni tako. Predvsem 
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v zvezi z identifikacijo (prvi korak pri pregledu stranke) se pojavijo številne težave. Skladno z ZPPDFT-
1 je slednjo mogoče izvesti osebno, z digitalnim potrdilom in video-elektronsko. Osebna identifikacija 
je izredno nepraktična, saj bi bilo tako stroškovno kot časovno enostavno preveč zapleteno, da bi se 
pri vsakem nakupu osebno srečala vlagatelj (kupec) in izdajatelj digitalnih žetonov. Tudi identifikacija 
z digitalnim potrdilom ni posrečena izbira, saj obstaja le v Sloveniji in Estoniji, medtem ko vlagatelji 
(kupci) običajno prihajajo tudi iz držav, ki slednjega ne poznajo. Digitalno potrdilo bi tako prišlo v 
poštev le v primeru, če bi stranke prihajale iz teh dveh držav, kar pa je objektivno gledano zelo malo 
verjetno.153  
Praktična neuporabljivost navedenih načinov identifikacije odpira pot video-elektronskemu 
preverjanju identitete kupca, ki pa zaradi izrazite togosti in prevelike normiranosti ZPPDFT-1 
izdajatelju prav tako povzroča težave. Mogoča je le ob izpolnjenosti pogojev,154 med katerimi je 
ključen ta, ki takšno identifikacijo preprečuje pri pregledu stranke v zvezi s produkti ali storitvami, za 
katere je ugotovljeno povečano tveganje za pranje denarja ali financiranje terorizma v skladu s 
13. členom ZPPDFT-1 in prvim odstavkom 14. člena ZPPDFT-1.155 Ker pa Smernice za zbiranje sredstev 
s primarno izdajo in prodajo kriptožetonov (resda nezavezujoč dokument, vendar trenutno edini, ki 
se opredeljuje do teh vprašanj) izvedbo izdaje in prodaje digitalnih žetonov opredeljujejo kot storitev, 
ki nekoliko povečuje tveganje, da bi vlagatelji (kupci) postopek izdaje in prodaje digitalnih žetonov 
posredno ali neposredno izrabili za pranje denarja ali financiranja terorizma,156 lahko na nezavezujoči 
ravni ugotovimo, da je izdajatelju po ZPPDFT-1 prepovedana uporaba video-elektronske identifikacije 
za preverjanje istovetnosti bodočega vlagatelja (kupca).157 
Zaradi izrazito neuporabljivih načinov identifikacije, ki ne sledijo razvijajoči se tehnologiji, bi bilo 
smotrno razmisliti o tem, da se v besedilu zakona sledi načelu tehnološke nevtralnosti in tehnično 
definiranje tehnik izvajanja identifikacije umakne iz ZPPDFT-1 ter se to v celoti ureja s pravilnikom. Za 
tak pristop se je odločila tudi Nemčija (Geldwäschegesetz – GwG4), kjer zakon tehnike identifikacije 
uporabnikov ne ureja, ampak so slednje, vključno z video-identifikacijo, urejene s pravilnikom.158 S 
tem je dana pristojnemu ministrstvu večja mera fleksibilnosti in hitrejša odzivnost pri sledenju 
tehnološkim napredkom. Prav tako ne gre za materijo, ki bi jo bilo potrebno urejati na ravni zakona. K 
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tem razmišljanju napotuje tudi Direktiva (EU) št. 2015/849 Evropskega parlamenta in Sveta, ki na več 
mestih (npr. člen 13/1a in člen 27/2) vsebuje napotek, naj tehnični vidik ureja »relevant national 
authority«, kar bi se pri nas nanašalo na pristojno ministrstvo oziroma Urad za preprečevanje pranja 
denarja in ne na Državni zbor.159 
Pri izdajatelju, ki se odloči za izvedbo postopka pregleda strank, kljub temu da (še) ni zavezanec po 
ZPPDFT-1, se pojavi problem tudi pri hrambi podatkov, pridobljenih v navedenem postopku. Osebni 
podatki se lahko izbrišejo šele po preteku desetletnega160 oziroma štiriletnega obdobja,161 razen če ni 
z drugim zakonom določeno drugače.162 Vendar pa se mora tega držati le zavezanec po ZPPDFT-1. Ker 
izdajatelju tega ni potrebno spoštovati, jih lahko nemudoma po opravljeni identifikaciji izbriše, s tem 
pridemo do nadaljnjega problema, saj ko bo npr. banka preverjala, ali je določen izdajatelj resnično 
izvedel postopek pregleda stranke, slednji pa ji, v potrditev tega (morebitnih prehitro) izbrisanih, 
podatkov ne bo mogel predložiti.163  
Ker gre torej pri postopku pregleda stranke po ZPPDFT-1 za (trenutno) težko oziroma skoraj 
neizvedljiv postopek, se kot najprimernejša ponuja vzpostavitev dualne strukture, na podlagi katere 
bo izdajatelj izvedel postopek pregleda stranke po pravu neke druge države, kjer je ta postopek 
prijazno urejen tudi izdajateljem digitalnih žetonov. S tem prepreči (ali vsaj zniža) možnost pranja 
denarja, financiranja terorizma ali drugih škodljivih ravnanj, za katera se zdi postopek izdaje digitalnih 
žetonov razmeroma »primerna platforma«. Poudariti je treba, da postopek pregleda stranke ni 
namenjen izključno zaščiti izdajatelja, ampak tudi zaščiti kupca digitalnega žetona pred zatrjevanjem 
kogarkoli o sumljivosti in nelegitimnosti sredstev, porabljenih za nakup.164 Izhajajoč iz vsega 
navedenega, je izrednega pomena, da se pametna pogodba, na podlagi katere bo izveden nakup 
digitalnih žetonov, nastavi na način, da sprejema samo sredstva iz kriptoračunov, ki so bila potrjena v 
okviru postopka pregleda stranke.165 To projekt povzdigne na visoko raven transparentnosti, ki je pri 
(potencialnih) kupcih in laični ali strokovni javnosti izjemnega pomena, tako za večanja zaupanja v 
konkreten projekt kot v celotno digitalno tehnologijo ter postopke izdaje in prodaje digitalnih 
žetonov nasploh.  
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Ker gre pri postopku izdaje žetonov za razmeroma novo, še neuveljavljeno in urejeno področje je 
verjetnost večjih sprememb, predvsem glede ukrepov usmerjenih v zmanjševanje zlorab in 
povečevanje transparentnosti, zelo velika in potrebna.166 Koristno bi bilo, da Urad za preprečevanje 
pranja denarja v tej zvezi izda priporočilo, ki bi lahko obsegalo predlog, da tovrstni projekti izvedejo 
identifikacijo svojih uporabnikov preko video-identifikacije za vse zneske, ki presegajo določen prag, 
pripravijo svojo politiko preprečevanja pranja denarja in pri Uradu za preprečevanje pranja denarja 
notificirajo svojo dejavnost ter predložijo politiko preprečevanja pranja denarja in oceno tveganj. S 
tem bi vnesli primere dobre prakse, dvignili varnost poslovanja, zagotovili pravno predvidljivost, 
drastično zmanjšali tveganje pranja denarja, obenem pa dopustili dovolj fleksibilnosti pri oblikovanju 
novih poslovnih modelov. Pri tem je razumno pričakovanje, da bodo vsa podjetja na trgu, ki želijo 
poslovati skladno in skrbeti tudi za svoje dobro ime, takemu priporočilu sledila.167 
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5 Obdobje po izdaji 
Z uspešno izvedenim postopkom izdaje in prodaje digitalnih žetonov pridobi izdajatelj sredstva, ki mu 
omogočajo dokončanje razvoja končnega produkta, nadaljevanje razvoja na višji ravni; skratka 
uresničitev namena in dosego cilja, ki sta bila razlog izvedbe postopka. Številni ugledni vlagatelji s 
področja Silicijeve doline trdijo, da gre pri teh postopkih za primeren način pridobivanja sredstev 
predvsem za projekte, ki ustrezne podpore sicer ne bi dobili. Poleg pridobljenih sredstev, s katerimi 
naj bi izdajatelj razpolagal skladno z zavezami iz bele knjige, mora izpolniti tudi vse moralne, finančne 
ter druge obligacije, katerim se je zavezal v splošnih pogojih ali drugih pravno zavezujočih aktih. 
Vlagatelj lahko na drugi strani s pridobljenimi digitalnimi žetoni prosto razpolaga: jih hrani, trguje z 
njimi ali koristi oziroma izkorišča njihove funkcije.168  
5.1 Objava poročila po izvedbi izdaje digitalnih žetonov 
Po izvedeni izdaji mora izdajatelj, znotraj napovedanega roka oziroma najkasneje v roku 48 ur, 
objaviti poročilo o vseh relevantnih informacijah glede postopka prodaje digitalnih žetonov, ki naj 
vsebuje zlasti informacije glede: (ne)uspešnosti prodajnega postopka oziroma (ne)osvojitve 
zastavljenega cilja; vrednosti zbranih sredstev, vključno z revizijo prodajnih rezultatov s strani 
neodvisnega subjekta; vrnitve preseženih prispevkov; morebitnega uničenja preseženih žetonov; 
količine sredstev, ki bodo hranjena v denarni oziroma kriptografski obliki; načrta hrambe pridobljenih 
sredstev; predvidenega poplačila osebja in sodelujočih za pripravo projekta; števila sodelujočih 
naslovov in skupine držav, katerih državljani so investirali v projekt.169  
5.2 Objavljanje poročil o stanju in razvoju projekta  
Zelo priporočljivo je sprotno objavljanje vmesnih poročil o stanju in razvoju projekta v primernih 
časovnih obdobjih. Časovni interval naj bo primeren glede na naravo in zastavljene cilje samega 
projekta. V Smernicah ocenjujejo, da bi bilo primerno časovno obdobje lahko dolgo tri mesece.170 
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5.3 Prepoved trgovanja z notranjimi informacijami in tržne 
manipulacije 
Kljub temu, da je potrebna skladnost z ZTFI-1 le takrat, ko gre za digitalni žeton kot finančni 
inštrument, se vseeno priporoča izogibanje kakršnimkoli zlorabam trga in čim doslednejše 
spoštovanje pravil ZTFI-1 in UREDBE (EU) 596/2014 EVROPSKEGA PARLAMENTA IN SVETA171 o 
prepovedi zlorab trga,172 ki izdajatelju prepovedujejo: 
1. trgovanje ali poskušanje trgovanja na podlagi notranjih informacij; priporočanje trgovanja z 
notranjimi informacijami drugi osebi ali napeljevanje druge osebe k trgovanju z njimi ter 
protipravno razkrivanje notranjih informacij. Takšne so informacije z natančno določenimi 
lastnostmi, ki niso javne in se posredno ali neposredno nanašajo na enega ali več izdajateljev ali 
na enega ali več digitalnih žetonov in bi, če bi postale javne, verjetno znatno vplivale na cene 
digitalnih žetonov;173 
2. izvajanje ali poskušanje izvajanja tržne manipulacije. Za tržno manipulacijo gre pri sklenitvi posla 
ali oddaji naročila za trgovanje ali drugo ravnanje, ki daje napačne ali zavajajoče signale glede 
ponudbe, povpraševanja ali cene digitalnega žetona ali pri zagotavljanju nenormalne ali umetne 
ravni cene digitalnega žetona, razen če je bil tak posel, naročilo ali ravnanje izveden iz zakonitih 
razlogov, ki so skladni s sprejeto tržno prakso, ali takrat, ko se uporabljajo navidezna sredstva ali 
kakršnakoli druga oblika zavajanja ali zvijače. Tržno manipulacijo predstavlja tudi razširjanje 
informacij preko sredstev javnega obveščanja, ki dajejo napačne ali zavajajoče informacije o 
digitalnih žetonih, kadar je oseba za to vedela ali bi morala vedeti.174  
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6 Zakonodajna ureditev 
Medtem ko se nekatere države odločijo za strožjo in togo interpretacijo obstoječe sistemske 
ureditve, druge za neaktivnost, so se tretje odločile, da množične izdaje digitalnih žetonov brez 
potrebe ne bodo ovirale, temveč bodo obstoječo zakonodajo razlagale v smeri zagotavljanja čim 
večje transparentnosti in zadostitve potreb trga.175  
Postopek množične izdaje digitalnih žetonov v slovenskem pravnem redu na sistemski ravni še ni 
urejen. Kot je bilo predstavljeno, nastopi v primeru izvedbe postopka v Sloveniji potreba po 
skladnosti z nekaterimi zakoni, kot so npr. ZVPot, OZ, ZVPNPP, ZISDU-3 oziroma se nasprotno zahteva 
izpolnjevanje določenih pogojev, da ni potrebna skladnost z drugimi zakoni, kot je npr. ZTFI-1.  
Slovenska zakonodajna oblast kljub večkrat izraženim težnjam po ureditvi zadevnega področja tega 
še ni bila sposobna narediti. Medtem so nekatere države to storile in s tem privabile marsikaterega 
investitorja. V Sloveniji smo zaenkrat še vedno na ravni Smernic, člankov, pisanj strokovnjakov in 
entuziastov. Kaj je prava pot, ne vemo, je pa dejstvo, da bi bilo potrebno to urediti, saj bi se s tem 
natančno vedelo, kje smo in kako je potrebno postopati. Vse bi bilo transparentnejše, bolj urejeno, 
ob morebitni postopkom izdaje digitalnih žetonov prijazni ureditvi pa bi poleg konkretnega izdajatelja 
pozitivne posledice nedvomno občutil tudi državni proračun.  
Tudi Evropska unija je glede tega razmeroma anemična. Direktive oziroma uredbe, ki bi uredila to 
področje, še ni. Težnje in želje naj bi bile, vprašanje pa je, kako je z voljo Evropske komisije, 
parlamenta in drugih deležnikov. Si to področje res želi urediti ali ji morda celo ustreza trenutna 
nejasna in nedoločna zakonodaja na evropski ravni, ki je (na žalost) dovzetna za prenekatera 
izigravanja in možnosti opravljanja dejanj, ki nasprotujejo pravilom z drugih področij?  
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Predpisa, ki bi na sistemski ravni urejal postopek izdaje digitalnih žetonov, ni. Kljub temu slovenska 
zakonodaja premore kar nekaj zakonov in drugih aktov, ki jih morajo subjekti, v primeru izpolnjenosti 
pogojev za njihovo uporabo, upoštevati ne glede na to, da postopek kot tak ni urejen (npr. ob 
izpolnjenosti pogojev za skladnost z ZVPot morata izdajatelj in vlagatelj obvezno postopati skladno z 
določbami ZVPot).  
Osebno menim, da ne glede na prenekatera negativna mnenja različnih posameznikov (tako laikov 
kot uveljavljenih gospodarstvenikov, finančnih in drugih strokovnjakov) o postopkih izdaje digitalnih 
žetonov ter kakšno (ne)zaupanje uživajo pri slednjih, o teh postopkih ne moremo govoriti kot o 
nečem, kar nima prave osnove, in o stvari, ki bo slej ko prej le še preteklost. Količina zbranih sredstev 
je že tako velika,176 da se zdi popoln propad in prenehanje vsega ustvarjenega razmeroma nemogoče. 
Verjamem, da so trenutne vrednosti zbranih sredstev in s tem vrednosti nekaterih digitalnih žetonov 
ali pa vrednosti nekaterih kriptovalut previsoke in se bodo v prihodnosti spustile na realnejšo raven. 
Poleg tega pa bo seznanitev s to tehnologijo in postopkom iz leta v leto boljša, kar bo le pozitivno 
vplivalo na njegovo rast. 
Kako bo v prihodnosti potekal razvoj postopka izdaje digitalnih žetonov, bo poleg zakonodajalca 
odvisno tudi od izdajateljev. Ena pomembnejših faz postopka (natančneje v obdobju pred izdajo) je 
ugotovitev, ali je pri konkretnem produktu oziroma storitvi postopek izdaje digitalnih žetonov sploh 
primeren način. Vse več kot bo primerov, ko temu ne bo tako in se bo postopek izvedel zaradi drugih 
namenov, vse bolj bo zaupanje vanj kopnelo.  
Ne glede na (ne)urejenost je objektivno gledano položaj takšen, da bi bilo za Slovenijo zelo koristno 
sprejeti dober zakon, ki bi na sistemski ravni urejal postopek. S tem bi uredili trenutno še sivo 
področje, ki je krasen poligon za razne nečedne prakse (pranje denarja, financiranje terorizma, druga 
deviantna dejanja), postali zgled drugim državam na tem področju in s pravno določnostjo v Slovenijo 
privabili marsikateri subjekt, katerega namen je zbrati sredstva na transparenten in pravno določen 
način.  
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